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الملخص
الغــرض :تســتهدف الدراســة اختبــار العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة قــرارات االســتثمار فــي ظــل تبايــن نســبة
الملكيــة اإلداريــة بوصفهــا المحــدد األســاس مــن محــددات كفــاءة قــرارات االســتثمار مــن خــال مســتوى التحفــظ فــي
التقاريــر الماليــة.
المنهجيــة :تــم تصميــم نمــوذج للدراســة يقــوم علــى أســاس اعتبــار التحفــظ المحاســبي المتغيــر المســتقل وكفــاءة قــرارات
االســتثمار علــى أســاس أنهــا المتغيــر التابــع .وقــد قــاس الباحــث التحفــظ فــي الشــركات عينــة الدراســة باســتخدام مقيــاس
( )Basu , l997بينمــا اســتخدم نمــوذج ( )Biddle et.al,2013لقيــاس المتغيــر التابــع .ولتحقيــق هــدف الدراســة تــم اختبــار
فرضيتهــا باســتخدام النمــوذج ال ُمص َّمــم ولكــن بمســتويات مختلفــة مــن الملكيــة اإلداريــة ،وذلــك بالتطبيــق علــى عينــة مؤلفــة
مــن ( )87شــركة أردنيــة للفتــرة(.)2013-2017
النتائــج :جــاءت نتائــج الدراســة مدعمــة لفرضيتهــا ،حيــث أظهــرت وجــود عالقــات مختلفــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة
قــرارات االســتثمار تبعـا ً الختــاف نســبة الملكيــة اإلداريــة.
النتائــج العمليــة :إن الجــزء األكبــر مــن الشــركات األردنيــة ال يتبــع سياســات محاســبية متحفظــة؛ لذلــك ســادت فيهــا ظاهــرة
عــدم تماثــل المعلومــات ،ومــن ثــم عــدم كفــاءة قــرارات االســتثمار .أمــا فــي الشــركات المتحفظــة فــإن كفــاءة قــرارات
االســتثمار تعتمــد علــى مســتوى التحفــظ الحــدي الــذي يختلــف مــن مســتوى ملكيــة إداريــة إلــى آخــر.
األصالــة العلميــة :لقــد دحضــت نتائــج الدراســة اعتبــار أن منفعــة التحفــظ المحاســبي فــي تحســين جــودة التقاريــر الماليــة
وزيــادة كفــاءة قــرارات االســتثمار والحــد مــن مشــاكل الوكالــة ال تتأثــر بمنفعــة اإلدارة .وذلــك حينمــا كشــفت الدراســة عــن
وجــود مــا أطلــق عليــه الباحــث بــِ (المســتوى الحــدي لمنفعــة التحفــظ) ،وهــو مســتوى ناتــج بفعــل ارتبــاط التحفــظ بدوافــع
المديريــن.

الكلمات الدالة :التحفظ المحاسبي؛ كفاءة قرارات االستثمار؛ الملكية اإلدارية؛ البيئة األردنية.
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The Correlation Between Accounting Conservatism and the
Efficiency of Investment Decisions in View of Managerial
Ownership: A Field Study of Jordanian Environment
Muayad Mohammed Ali Al-fadhel
University of Mu’ta, Kingdom of Jordan
dr.muayad_alfadheil@yahoo.com

Abstract
Aim: The study aims to examine the correlation between accounting conservatism and the
efficiency of investment decisions in view of managerial ownership variance which is regarded
as one of the main principles of determining investment decisions efficiency.
Methodology: A model was designed based on the consideration that accounting conservatism
represents the independent variable, while the investment decisions efficiency represents the
dependent variable. The research measured the accounting conservatism in the companies of
the sample by using Basu scale (1997); while using Biddle et. al. (2009) model to measure the
dependent variable. To achieve the objective of the study, the study tested the hypothesis by
implementing the designed model but with different levels of managerial ownership on a sample
of 87 Jordanian companies from 2013 to 2017.
Results: The results of the study supported its hypothesis; as it showed the existence of different
correlations between accounting conservatism and investment efficiency decisions according to
the difference in the ratio of managerial ownership.
Practical implication: It was revealed that the majority of the Jordanian companies don’t
implement conservative accounting policies. This has led to the prevalence of the phenomenon of
asymmetry of information and consequently, inefficiency of investment decisions. The results also
revealed that in conservative companies, the efficiency of investment decisions depended on the
level of marginal conservatism, which differs from one managerial ownership level to another.
Scientific authenticity: The significance of the study lies in refuting the concept that the benefit
of the accounting conservative in improving the quality of financial reports, the efficiency of
investment decisions as well as reducing agency problems; is absolute and is not affected by the
management benefit. Moreover, the study proposes what the research named as ‘The Marginal
Level of Conservative Benefit’, which resulted as a consequence of the correlation between
conservatism and managers’ motivation.
Keywords: accounting conservatism; investment decisions efficiency; managerial ownership;
Jordanian environment.
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المقدمـة
يعــد التحفــظ المحاســبي مــن المفاهيــم األساســية التــي يقــوم عليهــا اإلطــار الفكــري للمدخــل اإليجابــي للنظريــة المحاســبية،
وذلــك بفعــل تركيــزه علــى كيفيــة االختيــار مــن بيــن البدائــل ،والطــرق المحاســبية التــي تتعلــق بزيــادة دقــة وشــفافية
التقريــر المالــي داخــل نطــاق المحاســبة الماليــة؛ لــذا يصفــه بعضهــم بأنــه معيــار يتيــح لــإدارة حريــة المفاضلــة بيــن
الطــرق المحاســبية التــي تقــود إلــى تقليــل األربــاح المتراكمــة المفصــح عنهــا فــي التقاريــر الماليــة عــن طريــق تأخيــر
االعتــراف باإليــرادات وتعجيــل االعتــراف بالمصاريــف؛ أي تقييــم األصــول بأدنــى القيــم ،وتقييــم االلتزامــات بأعلــى القيــم
()Biddeet.al. ,2013; Kim et.al. ,2013
وقد قدم الباحثون ،منذ أكثر من عقدين ،العديد من التعريفات التي تفسر التحفظ ،منها دراسة ( )Basu,1997التي وصفته بأنه
ميل المحاسبين نحو الحصول على درجة عالية من التحقق عند االعتراف باألخبار السارة على أنها أرباح أو مكاسب ،أكثر
من ذلك المطلوب لالعتراف باألخبار السيئة على أنها خسائر .وأما دراسة ( )Beaver and Ryan,2005فقد عرفته بأنه
متوسط االنخفاض في القيمة الدفترية لصافي األصول قياسا إلى قيمتها السوقية التي تنتج عن وجود شهرة محل غير مسجلة.
ويوجــد نوعــان مــن التحفــظ :األول هــو التحفــظ المشــروط؛ وهــو التحفــظ المعلــق علــى شــرط حــدوث أحــداث معينــة يتــم
تحديــد كيفيــة التعامــل معهــا مســبقا مــن قبــل إدارة الشــركة ،ويطلــق علــى هــذا النــوع ،أحيانــا ،بالتحفــظ غيــر االختيــاري
بوصفــه يمثــل نوعــا مــن عــدم توافــر عنصــر االختيــار مــن بيــن الطــرق المحاســبية أمــام اإلدارة عنــد معالجــة بعــض بنــود
القوائــم الماليــة .أمــا النــوع الثانــي فهــو التحفــظ غيــر المشــروط؛ ويقصــد بــه التحفــظ غيــر المعلــق علــى حــدوث حــدث معيــن،
وإنمــا هــو اختيــار مســبق لطريقــة محاســبية معينــة لمعالجــة بنــد معيــن مــن بنــود القوائــم الماليــة ،وذلــك عندمــا يكــون هنــاك
بدائــل لمعالجــة هــذا البنــد محاســبيا ،وعليــه فــإن هــذا النــوع مــن التحفــظ ال يختــص بالبنــود التــي لهــا معالجــة محاســبية واحــدة
(.)Lawrence et.al. ,2013
وينقســم المعنييــن بالفكــر المحاســبي والتطبيــق العملــي للتحفــظ بيــن معــارض ومؤيــد .أمــا وجهــة النظــر المعارضــة فتســتند
إلــى رأي اإلطــار المفاهيمــي الجديــد للــــ  ،FASBالــذي يفيــد بــأن التمثيــل الصــادق للمعلومــات فــي التقريــر المالــي ،ال
يتضمــن التحفــظ المحاســبي؛ ألنــه يكــون متعارضــا مــع حياديــة المعلومــات المحاســبية (.)FASB,2010,Para.BC3.27
كمــا بينــت بعــض الدراســات فــي هــذا الســياق ،أن زيــادة درجــة التحفــظ ال يــؤدي إلــى خفــض ربــح الشــركة فــي الفتــرة
الحاليــة ،فحســب ،وإنمــا يــؤدي أيضــا إلــى تكويــن احتياطــات مســتترة يمكــن لــإدارة اســتخدامها فــي زيــادة األربــاح فــي
الفتــرات الالحقــة ،خاصــة فــي حالــة انخفــاض معــدل النمــو فــي االســتثمارات فــي تلــك الفتــرات ،األمــر الــذي ينعكــس أثــره
ســلبا علــى صــورة أربــاح الفتــرة الحاليــة ،وبالتالــي ،انخفــاض قدرتهــا فــي التنبــؤ بالتدفقــات النقديــة المســتقبلية انظــر دراســة:
) المؤمنــي .; Penman and Zhang,2002(2018،وأمــا وجهــة النظــر المؤيــدة فتقــوم علــى إبــراز دور التحفــظ فــي زيــادة
فاعليــة التعاقــدات التــي يتــم إبرامهــا بيــن األطــراف المختلفــة فــي عالقــة الوكالــة ،حيــث أشــارت كل مــن دراســة](Lafond
 )Mousa,2014(،)and Watts,2008و(النجــار [ ،(2014 ،أن األخــذ بالقيــم الدنيــا لألصــول واإليــرادات ،وبالقيــم العليــا
لاللتزامــات والمصاريــف ،يعنــي تحجيــم قــدرة الشــركة علــى عمــل تحيــز فــي المعلومــات المحاســبية (مقاييــس األداء) ،ممــا
يــؤدي إلــى الحــد مــن قــدرة اإلدارة علــى القيــام بالتصرفــات االنتهازيــة التــي تحقــق منافعهــا علــى حســاب مصالــح األطــراف
األخــرى ،ومــن ثــم ،يزيــد مــن جــودة التقاريــر الماليــة التــي تعمــل علــى خفــض مشــكلة عــدم تماثــل المعلومــات الناشــئة مــن
االنهيــار األخالقــي للمديريــن واالختيــار العكســي.
وتشــير الدراســات إلــى تزايــد أهميــة ممارســة التحفــظ المحاســبي ،فــي العقديــن الماضييــن ،وذلــك علــى خلفيــة حــاالت
االنهيــار التــي شــهدتها كبريــات الشــركات العالميــة فــي مطلــع القــرن الحــادي والعشــرين ،ومــا نتــج عنهــا مــن خســائر
فادحــه تحملهــا ذوي المصالــح فــي الشــركات ،مــن جهــة ،والمســتثمرين والمؤسســات الماليــة فــي أســواق رأس المــال،
مــن جهــة ثانيــة ،وذلــك بســبب الممارســات اإلداريــة االنتهازيــة ،والمتمثلــة فــي اســتغالل مســاحة الحريــة المتاحــة لــإدارة
لالختيــار مــن بيــن البدائــل والسياســات المحاســبية فــي إطــار مــن اإلفصــاح عــن األداء ،الــذي ينطــوي تحــت مــا يعــرف
بالمحاســبة غيــر المتحفظــة أو المحاســبة التعســفية [( .])Watt,2003), (Lafond and Watts,2008وقــد بينــت البحــوث
التــي أجريــت فــي مجــال كفــاءة الســوق؛ أهميــة التحفــظ المحاســبي فــي ســد كل الثغــرات التــي تســمح باختــراق البورصــات
علــى نحــو يضــر باســتقرارها ويحميهــا مــن الممارســات غيــر القانونيــة مثــل تســريب اإلشــاعات ،واســتخدام المعلومــات
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الفضل
غيــر المتاحــة لجمهــور المســتثمرين؛ لتحقيــق أربــاح غيــر عاديــة ،إلــى جانــب دورهــا فــي تحقيــق أفضــل تخصيــص للمــوارد
االقتصاديــة والمحافظــة علــى اســتقرار تكلفــة رأس المــال ،وذلــك فــي ظــل التغيــرات الهيكليــة فــي طبيعــة المتعامليــن فــي
األســواق الماليــة واســتراتيجياتهم بالشــكل الــذي يجعــل بورصــات األوراق الماليــة أقــرب مــن حــاالت المضاربــة منهــا
إلــى كونهــا ســاحات اســتثمار[( .)Schleicher et.al.,2007كمــا أبــرزت دراســة []Francis and Martin,2010
مــدى تأثيــر التحفــظ المحاســبي علــى كفــاءة القــرارات االســتثمارية حينمــا قامــت باختبــار العالقــة بيــن درجــة التحفــظ فــي
التقاريــر الماليــة وربحيــة واحــدة مــن أهــم القــرارات االســتثمارية وهــو قــرار االســتحواذ إذ بينــت النتائــج التــي أجريــت علــى
 17202قــرار االســتحواذ قامــت بهــا  4979شــركة أمريكيــة للفتــرة مــن  2006-1980بينــت أن الشــركات التــي تزيــد فيهــا
ممارســات التحفــظ المحاســبي تكــون بقــرارات االســتحواذ فيهــا أكثــر كفــاءة ،وأن هــذه الشــركات تكــون أقــل احتماليــة للقيــام
بعمليــات تصفيــة لهــذه االســتثمارات فيمــا بعــد ،كمــا أشــارت دراســة [ ]Xuet.al.,2012إلــى أن سياســة التحفــظ تحســن مــن
كفــاءة االســتثمارات مــن خــال الحــد مــن االســتثمار المفــرط مــن قبــل المديريــن ،وأن التحفــظ المحاســبي يحــد مــن اندفــاع
المديريــن نحــو اختيــار المشــاريع ذات القيمــة الحاليــة الصافيــة الســالبة ،إلــى جانــب دوره فــي الحــث باتجــاه التخلــي المبكــر
عــن المشــاريع ذات األداء الضعيــف.
وإزاء هــذه األهميــة التــي تحظــى بهــا سياســة التحفــظ المحاســبي فــي ترشــيد القــرارات االســتثمارية فــي أســواق رأس المــال
ســواء أكان ذلــك عــن طريــق التأثيــر علــى تكلفــة التمويــل أم التخصيــص األمثــل للمــوارد االقتصاديــة ،فقــد شــهد الفكــر
المحاســبي فــي العالــم الغربــي جهــودًا حثيثــة للتعــرف علــى نــوع العالقــة فيمــا بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة القــرارات
االســتثمارية [ .]Chen et.al.,2009أمــا فــي الوطــن العربــي فيلحــظ المتتبــع نقصــا فــي الجهــود البحثيــة المبذولــة مــن
قبــل الباحثيــن فــي هــذا المضمــار الحيــوي مــن النظريــة المحاســبية؛ لــذا جــاءت الدراســة الحاليــة لتســاهم فــي رفــد وتعزيــز
المكتبــة العربيــة بمثــل هــذه المواضيــع المعاصــرة ،حيــث يســتهدف البحــث تقديــم أدلــة مســتمدة مــن واقــع البيئــة األردنيــة
عــن العالقــة بيــن درجــة التحفــظ المحاســبي وكفــاءة القــرارات االســتثمارية فــي ظــل متغيــر الملكيــة اإلداريــة والمتغيــرات
المرتبطــة بقــرار االســتثمار.

أهمية الدراسة
تنبع أهمية الدراسة من النقاط اآلتية:
 		 -1توصــف كل مــن دراســة [ ]Maswade,2016],[Razmehet.al.,2014],[Khaniet.al., 2013التحفــظ
المحاســبي بأنــه يشــكل نقطــة االنطــاق لتقييــم أداء مخاطــر الشــركة ،ألن ارتفــاع دارجــة التحفــظ المحاســبي ترســل
إشــارات جيــدة للمســتثمرين لتجنــب االســتثمار فــي المحافــظ غيــر الكفــؤة وتوجيــه مواردهــم الماليــة نحــو االســتثمارات
الناجحــة ،وعليــه فــإن دراســة التحفــظ المحاســبي فــي الشــركات األردنيــة تعــد بحــد ذاتهــا فرصــة لتقييــم أداء الشــركات
فــي اتجــاه تحســين أداء الســوق مــن عدمــه ،خاصــة وأن بعــض الدراســات أوضحــت أنــه عنــد تمتــع التقاريــر الماليــة
بالتحفــظ فــي ســوق مــا ،يشــير إلــى تحقــق فرضيــة كفــاءة الســوق التــي تفيــد بــأن ســعر الســهم يعكــس جميــع المعلومــات
المتوافــرة عنــه فــي الوقــت المناســب( ياســين.)2008،
 		 -2أوضحــت دراســة [ ]Chen et.al.,2017أن كفــاءة االســتثمار إنمــا تعتمــد علــى الشــفافية فــي التقاريــر الماليــة التــي
تعتمــد علــى خفــض مســتوى عــدم تماثــل المعلومــات بيــن المؤسســات الماليــة فــي ســوق رأس المــال ،وبالتالــي ،خفــض
تكلفــة التمويــل التــي ســتتيح لــإدارة فرصــة الحصــول علــى التمويــل الــازم لمشــاريعها الجديــدة ،...أمــا فــي حالــة
انخفــاض درجــة الشــفافية فــإن ذلــك يعنــي ارتفــاع مســتوى عــدم تماثــل المعلومــات فــي الســوق الــذي سيرســل إيحــاءات
لمجهــزي الســيولة فــي الســوق عــن وجــود تعــارض مصالــح داخــل الشــركة قــد ينتــج عنهــا قيــام اإلدارة بتبنــي مشــاريع
ذات قيمــة حاليــة ســالبة أو غيــر كفــؤة؛ بهــدف تعظيــم منافعهــا الشــخصية ،وهــو مــا قــد يــؤدي إلــى دفــع المؤسســات
الماليــة إلــى رفــع تكلفــة التمويــل لتعويــض خســائرهم المحتملــة ،ومــن ثــم ،دفــع الشــركات نحــو التخلــي عــن بعــض
الفــرص االســتثمارية الجديــدة الرتفــاع تكلفــة تمويلهــا ،ممــا ســينعكس أثــره ســلبا علــى حجــم االســتثمار فــي الشــركة،
وبالتالــي كفــاءة القــرارات االســتثمارية ،وعليــه؛ فــإن البحــث فــي العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة القــرارات
االســتثمارية فــي الشــركات األردنيــة؛ سيكشــف مــا إذا كانــت هنــاك مشــكلة عــدم تماثــل المعلومــات مــن عدمــه فــي
ســوق رأس المــال ،وهــل لهــذه المشــكلة أثــر علــى تكلفــة رأس المــال وبالتالــي كفــاءة القــرارات االســتثمارية؟
 		 -3إن ســعي هــذه الدراســة إلــى اختبــار العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة القــرارات االســتثمارية في ضوء مســتويات
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العالقة بني التحفظ احملاسيب وكفاءة القرارات االستثمارية يف ضوء امللكية اإلدارية؛ دراسة ميدانية يف البيئة األردنية
مختلفــة مــن نســبة الملكيــة اإلداريــة ،إنمــا يعنــي البحــث فــي مضمــون دوافــع مجلــس اإلدارة باتجــاه التحفــظ (Shi and
 .)You,2016وهــو الجانــب الــذي غفلــت عنــه الدراســات الســابقة ،والتــي تناولــت الموضــوع ممــا يضفــي بعــدا ثالثــا
علــى أهميتهــا.

اإلطار النظري للدارسة
أوال - :التأصيــل الفكــري للعالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة القــرارات االســتثمارية فــي ضــوء الملكيــة اإلداريــة:
بــرزت نظريــة الوكالــة بوصفهــا واحــدة مــن نظريــات تفســير الشــركة علــى أنهــا مجموعــة مــن العالقــات التعاقديــة الصريحة
أو الضمنيــة بيــن طرفيــن همــا :حملــة األســهم (األصيــل) واإلدارة(الوكيــل) ،يكلــف علــى أساســها الطــرف الثانــي بالقيــام
بأنشــطة معينــة لصالــح الطــرف األول ويفــوض صالحيــات اتخــاذ القــرارات نيابــة عنــه .وقــد بينــت الدراســة التــي قامــا بهــا
(( Jensen and Meckling,1976فــي معــرض شــرحها لســلوكيات حملــة األســهم واإلدارة ،أن دور اإلدارة فــي كونهــا
مفوضــة مــن قبــل حملــة األســهم ،والمتمثــل فــي إدارة المــوارد الماليــة المتاحــة للشــركة والتفــاوض نيابــة عــن حملــة األســهم
مــع كل األطــراف المهتمــة بالشــركة ،التــي لهــا عالقــة مصلحيــه معهــا ،ينبغــي أن يكــون -هــذا الــدور -بالطريقــة والشــكل
اللذيــن يحققــان نواتــج إيجابيــة تفــوق كلفــة الفرصــة البديلــة التــي كان مــن الممكــن اســتثمار هــذه المــوارد فيهــا ،وتعظيــم
ثــروة حملــة األســهم .وأوضحــت الدراســة أن ذلــك األمــر يمكــن أن يتحقــق فــي صورتــه األكثــر قبــوال عندمــا تتمثــل اإلدارة
بمالــك الشــركة الوحيــد؛ حيــث تتوافــق عندهــا مصلحــة اإلدارة مــع منفعــة حملــة األســهم وتكــون علــى نســق وأحــد وتختفــي
عندهــا مشــكلة تعــارض المصالــح ،ومــا يترتــب عليهــا مــن تكاليــف وكالــة ،...ولكــن عندمــا يتفتــت رأس مــال الشــركة علــى
عــدد كبيــر مــن حملــة األســهم ،فــإن ذلــك ســيكون مدعــاة للشــعور بالخــوف علــى مصالحهــم ،خاصــة عندمــا ال يكــون لــإدارة
حقــوق فــي التدفقــات النقديــة المتحققــة مــن إدارتهــا لمــوارد الشــركة إال بالقــدر المتفــق عليــه .فالتبايــن فــي حقــوق الســيطرة
اإلداريــة وحقــوق (هيــكل الملكيــة) حملــة األســهم فــي التدفقــات النقديــة ،يقــود إلــى انحــراف اإلدارة فــي ســلوكها الوظيفــي
مــن منظــور تعظيــم ثــروة حملــة األســهم .وذلــك مــن خــال اتخــاذ قــرارات تزيــد مــن دالــة منفعتهــا الشــخصية ،مــن جهــة،
تزيــد مــن تعــرض حملــة األســهم لمخاطــرة األعمــال الناشــئة عــن التبايــن بيــن التدفقــات النقديــة المتوقعــة مــن المــوارد
المتاحــة للشــركة والتدفقــات النقديــة الخارجــة المتفــق عليهــا مــع اإلدارة ،مــن جهــة ثانيــة .ولعــل مــن أبــرز الســلوكات
االنتهازيــة لــإدارة ،هــو قــرارات االســتثمار .فعــن طريــق القوائــم الماليــة غيــر المتحفظــة يحــاول المديــرون خلــق فجــوة
معلومــات ،أو كمــا تعــرف بعــدم تماثــل المعلومــات ،بينهــم ،مــن جهــة ،وبيــن حملــة األســهم والمؤسســات الماليــة فــي ســوق
رأس المــال ،مــن جهــة ثانيــة ،مــن شــأنها (أي فجــوة المعلومــات) أن تجعــل ســلوك الطرفيــن فــي اتجاهيــن متعارضيــن
يقــودان فــي النهايــة إلــى فشــل الشــركات فــي بلــوغ مســتوى االســتثمار األمثــل ،الــذي يعكــس كفــاءة القــرارات االســتثمارية،
وفشــل الســوق المتمثــل بــردود الفعــل الســلبية للمؤسســات الماليــة التــي تنتــج عنهــا ،فــي األغلــب األعــم ،التخصيــص غيــر
الكــفء لمواردهــم الماليــة وذلــك بســبب اختــاف تقديراتهــم للتدفقــات النقديــة المتوقعــة مــن محافظهــم االســتثمارية؛ نتيجــة
اختالفهــم فــي تقديــر المخاطــرة ،إذ كلمــا ارتفعــت نســبة عــدم تماثــل المعلومــات زادت المخاطــرة المصاحبــة لالســتثمارات
(.)Chen et.al.,2017; Wang et.al.,2015
وتشــير الدراســات إلــى جــود نوعيــن مــن التأثيــر لعــدم تماثــل المعلومــات على كفــاءة القــرارات االســتثمارية همــا :األول تأثير
االختيــار العكســي ،وهــو التأثيــر الناتــج مــن تبايــن المعلومــات بيــن اإلدارة وكبــار حملــة األســهم ،مــن جهــة ،والمؤسســات
الماليــة فــي ســوق رأس المــال ،مــن جهــة أخــرى .فبموجــب هــذا النــوع مــن التأثيــر تكــون كميــة المعلومــات ونوعيتهــا التــي
تطلــع بهــا اإلدارة وكبــار حملــة األســهم أكثــر مــن تلــك المعلومــات المتاحــة للمؤسســات الماليــة .ويــؤدي هــذا النــوع إلــى
ظهــور مخاطــرة المعلومــات التــي تنشــأ بســبب عــدم توفــر المعلومــات الكافيــة ،التــي تجعــل المؤسســات الماليــة فــي موقــف
يمكنهــم مــن فهــم ومالحظــة جميــع تصرفــات اإلدارة وقــرارات المديريــن ،ممــا يصعــب عليهــم بالتالــي معرفــة أحــوال
الشــركة ومســتقبلها ،ومــن ثــم ،صعوبــة تقديــر التدفقــات النقديــة المتوقعــة مــن محافظهــم االســتثمارية ،وألن هــذا النــوع مــن
المخاطــر ال يمكــن تجنبهــا بالتنويــع؛ ألن المســتثمر الــذي لديــه معلومــات أقــل يمكــن أ ،يكــون دائمــا فــي وضــع الخطــأ عنــد
تخصيــص مــوارده علــى محفظتــه االســتثمارية مقارنــة مــع المســتثمر المطلــع ،فــإن ردة فعلــه الطبيعيــة إزاء ذلــك طلــب
تعويــض إضافــي علــى شــكل عوائــد غيــر متوقعــة تــؤدي إلــى رفــع كلفــة الســيولة ،ومــن ثــم ،تكلفــة التمويــل التــي ســتكون
المبــرر الــذي يســتند عليــه المديــرون إلقنــاع حملــة األســهم فــي الشــركة بفكــرة التخلــي ،وبالتالــي عــدم بلــوغ الشــركة مســتوى
االســتثمار األمثــل ،وهــو مــا يعــرف بنقــص االســتثمار.
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الفضل
وأمــا النــوع الثانــي مــن التأثيــر فهــو تأثيــر الســلوك الالأخالقــي للمديريــن ،وينشــأ هــذا النــوع عــن اختــاف بيــن دوافــع
المديريــن وحملــة األســهم الــذي يضفــي إلــى قيــام المديريــن بالمبالغــة فــي تنفيــذ المشــاريع االســتثمارية بهــدف زيــادة منافعهــم
الشــخصية ،وهــو مــا يعــرف بالمغــاالة فــي االســتثمار أو تنفيــذ مشــاريع اســتثمارية غيــر كفــؤة عــن طريــق تمويلهــا بالديــون
لالســتفادة مــن أثارهــا اإليجابيــة علــى ربحيــة الشــركة بفعــل ميزتهــا الضريبيــة التــي تعــرف بأدبيــات الوقــر الضريبــي
للديــون(.)Rad et.al.,2016; Lara et.al.,2016; Francis et.al.,2013; Ting,2015
وعلــى هــذا األســاس مــن الفهــم ،فــإن الســبب األســاس وراء عــدم كفــاءة القــرارات االســتثمارية يرجــع بالدرجــة األساســية
إلــى عــدم تماثــل المعلومــات الناشــئ عــن تدنــي مســتوى التحفــظ للتقاريــر الماليــة ،فالعالقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات
والتحفــظ المحاســبي هــي عالقــة مترابطــة وعكســية ،فكلمــا زاد مســتوى التحفــظ المحاســبي انخفــض عــدم تماثــل المعلومــات،
ومــرده عائــد إلــى دور التحفــظ فــي خفــض حالــة عــدم التأكــد الخاصــة بالتدفقــات النقديــة المســتقبلية (بســبب تأجيــل االعتــراف
باألربــاح الحاليــة لصالــح األربــاح المســتقبلية) ممــا يمكــن المؤسســات الماليــة مــن تحليــل وتقييــم تأثيرهــا علــى الربحيــة
الحاليــة والمســتقبلية للشــركة ،التــي تــؤدي تباعــا إلــى خفــض كلفــة الديــون ،وكلفــة حــق الملكيــة الناشــئتين مــن مخاطــر
المعلومــات ،إلــى جانــب أهميتــه فــي معالجــة الســلوك الالأخالقــي للمديريــن ،فتأجيــل االعتــراف باألربــاح وتعجيــل
االعتــراف بالمصاريــف ســيقلل دافعيــة المديريــن نحــو توجيــه مــوارد الشــركة باتجــاه االســتثمارات غيــر الكفــؤة ممــا يــؤدي
إلــى تحســين كفــاءة القــرارات االســتثمارية (;Lai and Liu,2018; Shi and You,2016; Lee,2014; Wang,2013
.)Sofian et.al.,2011
ومــن هــذا المنطلــق ربــط العديــد مــن الباحثيــن سياســة التحفــظ المحاســبي بدوافــع اإلدارة التــي باتــت تختلــف تبعــا الختــاف
نســبة ملكيتهــا فــي رأس مــال الشــركة ،حيــث بينــت تلــك الدراســات أن العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي ونســبة الملكيــة
اإلداريــة هــي عالقــة طرديــة ،إذ كلمــا زادت نســبة الملكيــة اإلداريــة اتجهــت التقاريــر الماليــة للشــركة نحــو التحفظ المحاســبي
( ,)Bassiounyet.al.,2016; Song,2015وهــو مــا ذهــب إليــه الباحــث عندمــا اعتقــد أن دراســة العالقــة بيــن التحفــظ
المحاســبي وكفــاءة القــرارات االســتثمارية ال يمكــن أن تفضــي إلــى نتائــج منطقيــة دون األخــذ باالعتبــار أثــر تبايــن نســبة
الملكيــة اإلداريــة بوصفهــا إحــدى محــددات كفــاءة القــرارات االســتثمارية مــن خــال مســتوى التحفــظ المحاســبي.
ثانياً - :الدراسات السبقة
لقــد زخــرت األدبيــات المحاســبية الغربيــة ،منــذ أكثــر مــن عقديــن مــن الزمــان بالعديــد مــن الدراســات التــي بحثــت العالقــة
بيــن جــودة التقاريــر الماليــة وكفــاءة القــرارات االســتثمارية انظــر علــى ســبيل المثــال دراســة ( الصايــغ وحميــدة،)2015،
غيــر أن موضــوع التحفــظ المحاســبي ومــدى تأثيــره علــى كفــاءة االســتثمارات لــم يحـ َ
ظ باالهتمــام الكافــي مــن قبــل الباحثيــن،
إال فــي الســنوات القليلــة الماضيــة ،وعليــه؛ فــإن الباحــث ســيقوم بعــرض هــذه الجهــود البحثيــة حســب أقدميتهــا وهــي علــى
النحــو اآلتــي- :
 -1دراسة ()1002,namlleuD dna demhA
		 انطلقــت هــذه الدراســة مــن االفتراضــات التــي قامــت عليهــا كل مــن دراســة ( )3002,sttaWودراســة (dna llaB
 )5002,ramukavihSاللتيــن تفيــدان أن التحفــظ المحاســبي يســاعد بشــكل كبيــر فــي التخفيــف مــن مشــكلة المغــاالة
أو النقــص فــي االســتثمار ،ومــن ثــم ،كان لــه دور كبيــر فــي زيــادة كفــاءة القــرارات االســتثمارية .فالتقاريــر الماليــة
المتحفظــة تتمتــع بجــودة معلومــات أعلــى مــن تلــك غيــر المتحفظــة ،ممــا يجعلهــا أكثــر قــدرة علــى خفــض حالــة عــدم
تماثــل المعلومــات لــدى المؤسســات الماليــة ،ومــن ثــم ،حالــة عــدم التأكــد بشــأن التدفقــات الماليــة المســتقبلية ،األمــر
الــذي ينعكــس أثــره إيجابيــا علــى تكلفــة التمويــل وعلــى أســاس تلــك االفتراضــات .فالدراســة كمــا نلحــظ حاولــت اختبــار
مــا إذا كان للتحفــظ المحاســبي دور» فــي زيــادة الربحيــة المســتقبلية للشــركة والتخفيــف مــن مشــكلة تعــارض المصالــح
وبالتالــي تكلفــة الوكالــة مــن عدمــه .وقــد أجريــت الدراســة علــى  18332شــركة أمريكيــة للفتــرة مــن 1002-9891
ولقيــاس مســتوى التحفــظ اســتخدمت مقياســين همــا :مقيــاس التوقيــت غيــر المتماثــل ،ومقيــاس نســبة القمــة الســوقية إلــى
القيمــة الدفتريــة لحــق الملكيــة ( .)BTMأمــا ربحيــة الشــركة فتــم التعبيــر عنهــا بربحيــة الســهم إلــى قيمتــه الســوقية
وقــد تضمــن نمــوذج االختبــار ثالثــة متغيــرات ضابطــة هــي :الرافعــة الماليــة ،ومعــدل النمــو ،ونســبة مصاريــف
البحــث والتطويــر والدعايــة واإلعــان إلــى إجمالــي األصــول ،ولقــد أيــدت نتائــج الدراســة صحــة فرضيتــي الدراســة
حيــث أظهــرت أن الشــركات األكثــر تحفظــا هــي األعلــى ربحيــة مســتقبلية قياســا» بتلــك األقــل تحفظــا» .كمــا بينــت
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العالقة بني التحفظ احملاسيب وكفاءة القرارات االستثمارية يف ضوء امللكية اإلدارية؛ دراسة ميدانية يف البيئة األردنية
أن الشــركات األكثــر تحفظــا» هــي األدنــى تكلفــة وكالــة مــن تلــك األقــل تحفظــا .ويعيــب الباحــث علــى هــذه الدراســة
اعتمادهــا فــي قيــاس ربحيــة الشــركة علــى عنصريــن غيــر متناســقين همــا :ربحيــة الســهم التــي تقــاس علــى أســاس
نتيجــة النشــاط ،والتــي بدورهــا تتأثــر بمســتوى التحفــظ أو إدارة الربــح .أمــا العنصــر الثانــي فهــو القيمــة الســوقية للســهم
التــي تعكــس ردود فعــل الســوق اتجــاه التحفــظ أو إدارة الربــح إلــى جانــب تأثرهــا بظــروف ترتبــط بــأداء الســوق المالــي
أكثــر مــن ارتباطهــا بــأداء الشــركة ،وعليــة؛ فــإن الباحــث يعتقــد أن هــذه الدراســة لــم تكــن موفقــة فــي اختيــار مقيــاس
كفــاءة االســتثمارات.
 		 -2دراسة ()3102,iahT dna tidarpnauN
حاولــت هــذه الدراســة اختبــار العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وفــرص االســتثمار المســتقبلية المتاحــة للشــركة ،حيــث
افترضــت وجــود عالقــة طرديــة بيــن المتغيريــن واســتخدمت بيانــات  6931مشــاهدة تغطــي ا لســنوات ،1102-5002
وقــد شــملت العينــة جميــع القطاعــات االقتصاديــة العاملــة فــي الســوق التايلنــدي .وعبــرت الدراســة عــن التحفــظ
المحاســبي بمقيــاس  7991,usaBبينمــا قاســت الفــرص االســتثمارية المتاحــة للشــركة بخمســة مقاييــس هــي :نســبة
القيمــة الســوقية إلــى القيمــة الدفتريــة لحقــوق الملكيــة .ومعــدل النمــو الســنوي للقيمــة الســوقية لألصــول .ونســبة الربــح
إلــى الســعر .ومعــدل العائــد الســنوي لألصــول .وأخيــرا متوســط المرتبــة العشــرية لــكل مــن معــدل النمــو فــي القيمــة
الســوقية لألصــول وربحيــة الســهم ومعــدل العائــد الســوقي .أمــا المتغيــرات الضابطــة فــي نمــوذج االختبــار فهــي :حجــم
الشــركة وتركيــز الســوق والربحيــة ،وســيولة الســوق ،وتوزيعــات األربــاح ،ومصاريــف اإلعــان ،والترويــج .وأمــا
عــن نتائــج هــذه الدراســة فقــد أيــدت فرضيتهــا حيــث أظهــرت وجــود عالقــة طرديــة ذات مغــزى إحصائــي بيــن التحفــظ
المحاســبي والفــرص االســتثمارية المســتقبلية؛ ممــا دفــع بالباحثــات فــي هــذه الدراســة نحــو اســتنتاج أهميــة التحفــظ
المحاســبي فــي تحســين قــرارات االســتثمار ،وأن التحفــظ يســاعد علــى خفــض مخاطــر االســتثمار .ويؤخــذ علــى هــذه
الدراســة؛ أن المقاييــس المســتخدمة فــي قيــاس الفــرص االســتثمارية المتاحــة للشــركة جميعهــا تعتمــد علــى معلومــات
التقاريــر الماليــة التــي قــد تكــون أساســا» وليــدة السياســات المحاســبية المتحفظــة إلدارة الشــركة ،وبالتالــي ،فــإن نتيجــة
قيــاس عالقتهــا بالتحفــظ المحاســبي قــد يشــوبها التحيــز بســبب عالقــة االرتبــاط الذاتيــة بيــن متغيــرات الدراســة.
-3دراسة ()4102 ,.la.te dajeN
أجريــت هــذه الدراســة علــى عينــة مكونــة مــن  111شــركة صناعيــة ماليــة وخدميــة مســجلة فــي بورصــة طهــران للفتــرة
مــن  1102-6002وكانــت تســتهدف إلــى جانــب اختبــار العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءات االســتثمارات،
فحــص فرضيتيــن ثانويتيــن؛ األولــى العالقــة بيــن اســتحقاقات الشــركة وكفــاءة اســتثماراتها ،والثانيــة تســعى إلــى اختبــار
العالقــة بيــن الرافعــة الماليــة للشــركة وكفــاءة اســتثماراتها .وقــد بينــت نتائــج الدراســة وجــود عالقــة إيجابيــة بيــن
التحفــظ المحاســبي وكفــاءة االســتثمار فــي الثالثــة قطاعــات االقتصاديــة ،كمــا أظهــرت النتائــج أنــه ال توجــد أيــة
عالقــة بيــن كفــاءة االســتثمار واســتحقاقات الشــركة ،علــى عكــس متغيــر الرافعــة الماليــة .وتختلــف هــذه الدراســة عــن
الدراســتين الســابقتين فــي اختــاف منهجيــة قيــاس كفــاءة االســتثمار .ومــع ذلــك فإنهــا لــم تميــز بيــن المغــات والنقــص
فــي االســتثمار وأثــر التحفــظ عليهمــا.
 -4دراسة ()5102,gniT
		 تميــزت هــذه الدراســة عــن ســابقاتها فــي كونهــا تســعى إلــى اختبــار أثــر التحفــظ علــى المغــاالة فــي االســتثمار فــي ثالثــة
أنــواع مختلفــة مــن هيــكل الملكيــة فــي الصيــن وهــي :الشــركات المملوكــة مــن قبــل الحكومــة المركزيــة ،والشــركات
المملوكــة مــن قبــل الحكومــات المحليــة (المحافظــات) ،والشــركات المملوكــة مــن قبــل األفــراد (المســتثمرين) .وقــد
تكونــت عينــة الدراســة مــن  401شــركة مملوكــة مــن الحكومــة المركزيــة ،و 203شــركة مملوكــة محليــا ،و 252شــركة
مملوكــة مــن قبــل األفــراد .وتغطــي تلــك الشــركات ثالثــة قطاعــات اقتصاديــة هــي :الصناعيــة والخدميــة والماليــة،
ولفتــرة زمنيــة محــددة بيــن  .3102-0102وتختبــر الدراســة أربــع فرضيــات؛ تســعى األولــى إلــى بيــان فيمــا إذا كان
هنالــك تبايــن فــي مســتوى التحفــظ المحاســبي بيــن الشــركات تبعــا الختــاف ملكيتهــا .وأمــا الفرضيــة الثانيــة فتختبــر أي
مــن تلــك الجهــات الثالثــة تغالــي فــي االســتثمار .وأمــا الثالثــة فتفحــص العالقــة بيــن التحفــظ والمغــاالة فــي االســتثمار.
وأمــا الفرضيــة األخيــرة فتفيــد بــأن مــدى وظيفــة آليــة التحفــظ المحاســبي يكــون بيــن القــوي جــدا» وذلــك فــي الشــركات
ذات الملكيــة الخاصــة وضعيــف فــي الشــركات المملوكــة محليــا .وقــد جــاءت نتائــج هــذه الدراســة موضحــة بــأن هنالــك
مغــاالة فــي االســتثمار باألنــواع الثالثــة للملكيــة والتبايــن فــي مســتوى التحفــظ فيمــا بينهــا كبيــر جــدا» .أمــا فيمــا يخــص
المغــاالة فــي االســتثمار فقــد أظهــرت النتائــج بــأن الملكيــة الخاصــة هــي أكثــر الشــركات مغــاالة فــي االســتثمار ،ثــم
يليهــا الشــركات المملوكــة مركزيــا» وأخيــرا الشــركات المملوكــة محليــا ،أمــا فيمــا يخــص التحفــظ فــإن الشــركات ذات
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الفضل
الملكيــة المركزيــة هــي أكثــر تحفظــا» ثــم يليهــا القطــاع الخــاص وأخيــرا الشــركات المملوكــة محليــا» ،وبذلــك يمكــن
القــول بــأن أثــر التحفــظ المحاســبي علــى المغــاالة يختلــف فــي القطــاع المملــوك مركزيــا» عــن الشــركات المملوكــة
محليــا» أو المملوكــة مــن قبــل األفــراد ،وبذلــك أيــدت هــذه الدراســة التوجهــات الفكريــة للباحــث باعتبــار الملكيــة
اإلداريــة المؤثــر الفاعــل فــي العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءات االســتثمارات.
 		 -5دراسة ()6102,.la.teeraL
ّ
وغطــت  62614مشــاهدة للفتــرة  7002-0991وكانــت تســتهدف
		 أجريــت هــذه الدراســة علــى الشــركات اإلســبانية
إلــى اختبــار ثــاث فرضيــات أساســية؛ تفيــد األولــى بــأن المزيــد مــن التحفــظ واالســتثمار يقــودان إلــى ضعــف فــي
كفــاءة االســتثمارات ،بينمــا تحــاول الفرضيــة الثانيــة اإلجابــة عــن التســاؤل اآلتــي :هــل يكــون أثــر التحفــظ علــى
قــرارات االســتثمارات أكثــر وضوحــا» فــي الشــركات التــي تتصــف بارتفــاع ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات فيهــا؟
أمــا الفرضيــة الثالثــة فتفيــد بوجــود عالقــة طرديــة بيــن التحفــظ ونســبة المديونيــة وذلــك فــي الشــركات التــي تعانــي مــن
نقــص فــي االســتثمارات .وتظهــر نتائــج الدراســة أن الشــركات التــي تتصــف بارتفــاع مســتوى التحفــظ يكــون فيهــا
االســتثمار مبالــغ فيــه ممــا يضعــف مــن كفاءتــه فيهــا ،وأن الشــركات التــي يزيــد فيهــا التحفــظ تقــل فيهــا نســبة المديونيــة،
أي أن العالقــة بيــن مســتوى التحفــظ ونســبة المديونيــة ،هــي عالقــة عكســية .وأن تلــك النتائــج تكــون واضحــة فــي
الشــركات التــي ترتفــع فيهــا ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات .وبينــت الدراســة أن المقرضيــن يرغبــون بزيــادة مســتوى
التحفــظ ألن ذلــك سيســاعدهم فــي مراقبــة تصرفــات اإلدارة ويحــد مــن ســلوكها الألخالقــي .وبذلــك فقــد قدمــت هــذه
الدراســة أدلــة قويــة علــى أهميــة التحفــظ فــي ترشــيد االســتثمار وتحســين كفاءتــه .وتميــزت هــذه الدراســة عــن ســابقاتها
بإدخــال متغيــر عــدم تماثــل المعلومــات بوصفــه أحــد مخرجــات سياســات التحفــظ المحاســبي ،إلــى جانــب فحــص أثــر
التحفــظ علــى تكلفــة التمويــل ومــن ثــم عقــود المديونيــة
 		 -6دراسة ()6102,.la.teqazzaR
		 حاولــت هــذه الدراســة اختبــار مــا إذا كان للتحفــظ المشــروط دور» هامــا» فــي ترشــيد كفــاءة االســتثمار مــن خــال الحــد
مــن المغــاالة أو النقــص فــي االســتثمار ،وذلــك علــى عينــة بلغــت  04002مشــاهدة مســتمدة مــن الشــركات الصينيــة
للفتــرة مــن  2002لغايــة  .3102ولتحقيــق هــدف الدراســة فحــص الباحثــون فــي هــذه الدراســة ثالثــة فرضيــات تفيــد
األولــى بــان العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة االســتثمارات ،هــي عالقــة طرديــة .وأمــا الثانيــة فتفتــرض أن
التحفــظ المحاســبي يخفــف مــن ســعي الشــركة نحــو النقــص فــي االســتثمار .وأمــا الفرضيــة األخيــرة فتنــص علــى أن
التحفــظ يخفــف مــن مغــاالة الشــركة فــي االســتثمار .وقــد جــاءت نتائــج التحليــل اإلحصائــي لتلــك الفرضيــات مؤيــدة
لهــا حيــث بينــت النتائــج وجــود عالقــة طرديــة بيــن التحفــظ المشــروط وكفــاءة االســتثمار ،وأن العالقــة بيــن التحفــظ
المشــروط والنقــص أو المغــاالة فــي االســتثمار هــي عالقــة طرديــة ،إذ وجــد الباحــث أن التحفــظ المشــروط يخفــف مــن
المغــاالة أو النقــص فــي االســتثمار .وركــزت هــذه الدراســة علــى أثــر التحفــظ علــى المغــاالة أو النقــص فــي االســتثمار،
وهــو األمــر الــذي غفلــت عنــة الدراســات الســابقة.
 		 -7دراسة ()6102,nassaH dna unimA
		 أجريــت هــذه الدراســة علــى الشــركات النيجيريــة وبلغــت حجــم العينــة  08شــركة غطــت الفتــرة  4102-5002وتشــبه
هــذه الدراســة ســابقاتها التــي أجريــت علــى موضــوع العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة االســتثمارات ،وإن
نتيجتهــا كانــت مؤيــدة لنتائــج الدراســات الســابقة بهــذا الخصــوص.
 		 -8دراسة (عبد الزهرة)7102،
		 أجريــت هــذه الدراســة علــى تســع شــركات مصرفيــة مســجلة فــي ســوق العــراق لــأوراق الماليــة للفتــرة مــن -5002
 5102وكانــت تســتهدف تقييــم مســتوى التحفــظ المحاســبي فيهــا وأثــره علــى كفــاءة القــرارات االســتثمارية وقيمــة
الشــركة .وقــد جــاءت نتائــج الدراســة علــى خــاف ســابقاتها حيــث لــم تظهــر أي أثــر للتحفــظ المحاســبي علــى كفــاءة
االســتثمارات رغــم تدنــي مســتوى التحفــظ فــي الشــركات عينــة الدراســة.
 		 -9دراسة ()7102,.la te niessuH
		 أجريــت هــذه الدراســة علــى  67شــركة باكســتانية للفتــرة مــن  7102-2102وتوصلــت إلــى أن لــكل مــن التحفــظ
المشــروط وغيــر المشــروط أثــر إيجابــي علــى كفــاءة االســتثمار وأن التحفــظ يســاعد الشــركات علــى الحــد مــن المغــاالة
أو النقــص فــي االســتثمار حيــث أظهــرت النتائــج أن التحفــظ يقلــل مــن مخاطــر االســتثمار ويجنــب إدارات الشــركات
مــن الولــوج فــي المشــاريع ذات القيمــة الحاليــة الســالبة؛ لــذا فهــو يعــد أحــد أهــم أدوات حمايــة أصحــاب المصالــح فــي
الشــركات.
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ويظهــر التحليــل المقــارن تميــز هــذه الدراســة عــن ســابقاتها فــي كونهــا تحــاول اختبــار العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي
وكفــاءة االســتثمار عنــد مســتويات مختلفــة مــن نســبة الملكيــة اإلداريــة؛ وذلــك لمعرفــة مــا إذا كان لدوافــع اإلدارة دور مهــم
فــي تحديــد مســتوى التحفــظ مــن عدمــه ،مــن جهــة ،وكفــاءة االســتثمار ،مــن جهــة أخــرى ،وبالتالــي التحقــق مــن فكــرة
أن التحفــظ ال يعــد أكثــر مــن كونــه وســيلة مــن الوســائل اإلداريــة لجعــل منافعهــا تتســق ومنفعــة حملــة األســهم ،ومــن ثــم،
الحــد مــن مشــكلة تعــارض المصالــح وخفــض تكلفــة الوكالــة .فضــا عــن أن هــذه الدراســة تعــد األولــى مــن نوعهــا فــي
الوطــن العربــي ،عمومــا ،واألردن ،خصوصــا» ممــا يضفــي ذلــك بعــدا إضافيــا ألهميتهــا.

منهجيـة الدراسة
مشكلة الدراسة- :
تشــير الدراســات التــي أجريــت علــى التحفــظ المحاســبي والعوامــل المؤثــرة فيــه فــي الشــركات األردنيــة إلــى وجــود انخفــاض
نســبي فــي مســتوى التحفــظ إلــى جانــب تباينــه فــي شــركات القطاعــات االقتصاديــة العاملــة فــي الســوق األردنــي (حمــد
ومحمــد ;2018،حمــدان )2011،ممــا يوحــي ذلــك إلــى وجــود مشــكلة عــدم تماثــل المعلومــات التــي تلقــي بظاللهــا علــى
كلفــة التمويــل فــي ســوق رأس المــال ،ومــن ثــم ،علــى كيفيــة وإمكانيــة تمويــل الفــرص االســتثمارية ،وهــذا مــا بينتــه
دراســة (الفضــل )2016،حينمــا كشــفت نتائجهــا عــن وجــود عالقــة عكســية بيــن جــودة األربــاح وتكلفــة رأس المــال .كمــا
أوضحــت الدراســات التــي أجريــت فــي األردن علــى العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وهيــكل الملكيــة أن هنــاك أثــرا ســلبيا ذو
داللــة إحصائيــة معنويــة للملكيــة اإلداريــة علــى التحفــظ المحاســبي ( ;Alkurdi et.al., 2017الشــهد والعناتــيAl 2017،
 ، );Sraheen et.al., 2014ممــا يعنــي ذلــك وجــود دور للمديريــن فــي التأثيــر علــى مســتوى التحفــظ المحاســبي للتأثيــر
علــى تكلفــة التمويــل ومــن ثــم الفــرص االســتثمارية المتاحــة للشــركة .وعلــى أســاس تلــك النتائــج بلــور الباحــث مشــكلة
دراســته بالســؤال االتــي- :
هــل يختلــف أثــر التحفــظ المحاســبي علــى كفــاءة االســتثمار فــي الشــركات األردنيــة تبعـا ً الختــاف نســبة الملكيــة
اإلداريــة فيهــا؟

عينة الدراسة-:

يتكــون مجتمــع الدراســة مــن جميــع الشــركات الصناعيــة والخدميــة والعقاريــة المســجلة فــي ســوق عمــان لــأوراق الماليــة
لســنوات ( )-2017 2013والبالــغ عددهــا ( )163شــركة ،وقــد ســحب الباحــث مــن ذلــك المجتمــع عينــة للدراســة يبلــغ
حجمهــا ( )87شــركة موزعــة علــى القطاعــات االقتصاديــة الثالثــة ســابقة الذكــر ،وكمــا هــو مبيــن فــي الجــدول رقــم ()1
وذلــك وفق ـا ً للشــرطين اآلتييــن-:
1 .1ضــرورة توفــر جميــع المعلومــات الالزمــة الحتســاب متغيــرات الدراســة لمــدة خمســة ســنوات متتاليــة بــدءا ً مــن عــام
( )2013إلــى عــام (.)2017
2 .2أن تكــون أســهم الشــركة متداولــة فــي بورصــة عمــان خــال فتــرة الدراســة وأن ال تكــون قــد دمجــت مــع شــركة أخــرى
خــال تلــك الفترة.
جدول رقم ()1
الوصف اإلحصائي لمجتمع وعينة الدراسة
على مستوى المجتمع
البيان

العدد

%

على مستوى القطاعات االقتصادية
الصناعية

العقارية

الخدمية

العدد

%

العدد

%

العدد

%

الشركات المدرجة في السوق

163

100

72

44.2

58

35.6

33

20.2

الشركات المستبعدة
عينة الدراسة

76
87

100
100

27
45

35.5
51.7

31
27

40.7
31

18
15

24
17.3

38
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الفضل

فرضيات الدراسة-:

في ضوء سؤال مشكلة الدراسة تم صياغة الفرضية اآلتية-:
 -:H1ال يختلــف أثــر التحفــظ المحاســبي علــى كفــاءة االســتثمارات تبعــا ً الختــاف نســبة الملكيــة اإلداريــة فــي
الشــركات األردنيــة.

متغيرات الدراسة-:

 أالمتغيــر المســتقل :اســتنادا ً إلــى مــا أشــارت إليــه بعــض الدراســات مثــل دراســة ( )Yassin et al.,2015ودراســة( )Wang,2013عــن وجــود عالقــة ارتبــاط بيــن التحفــظ المحاســبي وعــدم تماثــل المعلومــات ،وأن تلــك العالقــة
تعــد إحــدى العوامــل المهمــة فــي التأثيــر علــى كلفــة رأس المــال ،ومــن ثــم علــى الفــرص المتاحــة للشــركة لتمويــل
مشــاريعها االســتثمارية ،يــرى الباحــث ترجيــح مســتوى التحفــظ المحاســبي بعــدم تماثــل المعلومــات لتمثــل النتيجــة
المتغيــر المســتقل فــي هــذه الدراســة ويتــم ذلــك علــى النحــو اآلتــي- :
1 .1مقيــاس التحفــظ المحاســبي -:يوجــد عــدد مــن نمــاذج قيــاس التحفــظ المحاســبي بيــد أن أكثــر النمــاذج شــيوعا ً فــي
االســتخدام هــو نمــوذج ( ،)Baus,1997غيــر أن الباحــث لــن يســتخدمه فــي دراســته ألنــه يســتند علــى فرضيــة
كفــاءة ســوق المــال ،حيــث يفتــرض أن تجســد أســعار األســهم األخبــار الســارة وغيــر الســارة ،األمــر الــذي ال
يتوفــر فــي األســواق الماليــة الناشــئة والضعيفــة مثــل بورصــة عمــان ،لذلــك اختــار الباحــث مقيــاس إجمالــي
المســتحقات للباحثيــن (  .)Givoly and Hayn,2000الــذي يعتمــد علــى قائمــة الدخــل وقائمة التدفقــات النقدية،
ويقــوم هــذا المقيــاس علــى فرضيــة مفادهــا أن التحفــظ يــؤدي إلــى خفــض الربــح علــى أســاس االســتحقاق عــن
صافــي التدفقــات النقديــة الناتجــة مــن العمليــات التشــغيلية علــى مــدى فتــرة زمنيــة طويلــة ،وذلــك بســبب مــا ينتج
عــن التحفــظ مــن اســتحقاقات ســالبة .وقــد تــم اســتخدام هــذا النمــوذج فــي العديــد مــن الدراســات مثــل دراســة
( .)Alkurdi et al.,2017ويتــم حســاب التحفــظ بموجــب هــذا النمــوذج وفقـا ً للمعادلــة رقــم (:)1
)UC- ACCit = ] (NIit +Depit) -OCFit[ / Average Total Assetsit……….(1
حيث إن-:
 :UC- ACCitإجمالي المستحقات للشركة ( )iفي السنة .))t
 :NIitصافي دخل الشركة ( )iفي السنة .))t
 :Depitمصاريف اإلهالك للشركة ( )iفي السنة .))t
 :OCFitصافي التدفقات النقدية في األنشطة التشغيلية للشركة ( )iفي السنة ))t
و تشير القيمة السالبة إلجمالي مستحقات الشركة إلى وجود سياسات محاسبية متحفظة والعكس صحيح.
وباستخدام النموذج السابق قام الباحث باحتساب قيمة التحفظ المحاسبي للشركات عينة الدراسة للفترة -2013
 .2017وبالرغم من عدم وجود قيمة معيارية للنموذج يمكن مقارنتها بالقيم المحسوبة لتحديد ما إذا كانت تلك
القيم عالية أو متدنية ،إال أن نتائج اختبار(  ) tواالنحراف المعياري لتلك القيم المدرجة في الجدول رقم ()2
يمكن اعتبار تلك القيم عالية وتشير إلى انخفاض مستوى التحفظ في التقارير المالية للشركات األردنية.
جدول رقم ()2
الوصف االحصائي لمستوى التحفظ في الشركات عينة الدراسة
التفاصيل

نوع الشركة
الشركات غير المتحفظة
الشركات المتحفظة

عدد المشاهدات مستوى التحفظ
239
196

()0.419
()0.124

اختبار ()t

معامل االنحراف المعياري

*1.617
*1.724

0.485
0.513

* مستوى المعنوية بين % 5 _ 2.5
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2قيــاس متغيــر عــدم تماثــل المعلومــات -:تشــير الدراســات الســابقة إلــى وجــود أربعــة مداخــل لقيــاس ظاهــرة عــدم
تماثــل المعلومــات ،يرتبــط المدخــل األول بالمحلليــن المالييــن ومــن مقاييــس هــذا المدخــل اختــاف تنبــؤات المحللين
المالييــن ومقيــاس مــدى تتبــع المحلليــن المالييــن وأخيــرا مســتوى دقــة تنبــؤات المحلليــن المالييــن .وتعتمــد مقاييــس
هــذا المدخــل علــى دقــة وعدالــة معلومــات التقاريــر الماليــة وردة فعــل المســتثمرين اتجــاه تلــك المعلومــات ،ممــا
يجعــل تلــك التنبــؤات ال تعكــس حقيقــة أداء الشــركة ،وبالتالــي ال تعكــس المخاطــر األخالقيــة ومخاطــر االختيــار
العكســي .وترتبــط مقاييــس المدخــل الثانــي بأســعار وعوائــد األســهم وتشــمل درجــة تقلــب أو تذبــذب أســعار األســهم
ومقيــاس العائــد علــى المبــادالت الداخليــة .أمــا المدخــل الثالــث فتســتند مقاييســه علــى الفــرص االســتثمارية ومعــدل
ّ
لحــق الملكيــة ونســبة القيمــة الســوقية للموجــودات
النمــو وتشــمل مقيــاس القيمــة الدفتريــة إلــى القيمــة الســوقية
إلــى قيمتهــا الدفتريــة ونســبة الســعر إلــى الربــح .ويلحــظ علــى مقاييــس هــذا المدخــل أن جــز ًءا منهــا يعتمــد علــى
معلومــات التقاريــر الماليــة التــي قــد تتضمــن سياســات متحفظــة فــي تقييــم الموجــودات أو ممارســات إلدارة
الربــح ممــا يجعلهــا ال تعكــس حقيقتهــا ،فضــا عــن صعوبــة تحديــد القيمــة الســوقية للموجــودات علــى وجــه الدقــة
والموضوعيــة .أمــا المدخــل الرابــع فهــو مدخــل نظريــة الســوق ويشــمل مقياســين همــا :الســعر وحجــم التــداول
لألســعار المرغوبــة .ويعــد هــذا المدخــل أكثــر مداخــل قيــاس ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومات شــيوعا ً في االســتخدام؛
ألنــه يعكــس مشــكلة االختيــار العكســي الناتجــة عــن اختــاف المعلومــات ( ،)Leuz and Verrechia,2000لــذا؛
ســيتم اســتخدامه فــي هــذه الدراســة وعلــى وجــه التحديــد مقيــاس مــدى الســعر أو كمــا يعــرف مــدى الفعاليــة النســبية
للســعر الــذي يمثــل حصيلــة قســمة مضاعــف القيمــة المطلقــة للفــرق بيــن ســعر الصفقــة ومتوســط أفضــل ســعر بيــع
وشــراء علــى متوســط أفضــل ســعر بيــع وشــراء وذلــك علــى النحــو اآلتــي-:

)…… (2

] 2 ]price – midpoint
[ ]Bid + Ask2/

= Effective Spread

وباستخدام نموذج الفاعلية النسبية للسعر ،قاس الباحث قيمة عدم تماثل المعلومات للشركات عينة الدراسة ،ولنافذة الحدث.
ولتحديد ما إذا كانت هذه القيم تشكل ظاهرة في بورصة عمان من عدمه ،قام الباحث بإجراء اختبار لتلك القيم ،وقد جاءت
نتائجه مؤيدة لفرضية وجود ظاهرة عدم تماثل المعلومات في بورصة عمان ،وأن هذه الظاهرة تتباين من حيث القوة بين
القطاعات في الشركات المتحفظة وغير المتحفظة ،حيث بلغ متوسط قيمة عدم تماثل المعلومات في الشركات المتحفظة
( ) 0.451بينما في الشركات غير المتحفظة (.) 0.944
ولمعرفة ما إذا كان لتدني التحفظ المحاسبي دور في وجود هذه الظاهرة التي لم يتمكن الباحث من تحديد إن كانت قيمتها عالية
أو متدنية لعدم وجود قيمة معيارية للنموذج يتم بموجبها المقارنة ،فقد وجد الباحث أنه من المناسب قياس عالقة االرتباط
بين هذا المتغير وقيم التحفظ المحاسبي باستخدام معامل ارتباط (سيبرمان) ،الذي يقيس العالقة أو االرتباط بين متغيرين
محولين إلى رتب .وقد جاءت نتائج ذلك االختبار مدعمة لفرضية وجود عالقة ارتباط ذات داللة إحصائية معنوية عكسية
بين المتغيرين ،مما يعني أن للتحفظ المحاسبي عالقة بوجود عدم تماثل المعلومات في بورصة عمان وبالتالي البد من أخذ
هذا العامل في االعتبار ،وذلك عن طريق ترجيح التحفظ المحاسبي بقيم عدم تماثل المعلومات عند اختبار فرضية الدراسة.
جدول رقم ()3
الوصف اإلحصائي لعدم تماثل المعلومات للشركات عينة الدراسة
البيان

الوصف اإلحصائي

على مستوى العينة ككل

على مستوى القطاعات االقتصادية
الصناعية

الخدمية

العقارية

متوسط قيمة عدم تماثل المعلومات

0.722

*0.716

0.687

0.803

معامل ارتباط سيبرمان

*0.287

*0.271

*0.265

*0.259

*مستوى المعنوية بين % 5-3
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جملة جامعة العني لألعمال والقانـون

الفضل
ب -المتغيــر التابــع ويتمثــل بكفــاءة قــرارات االســتثمار -:توجــد عــدة نمــاذج لقيــاس هــذا المتغير منهــا نســبة ( )qالمقترحة
مــن قبــل ( )Tobin,1969ومــن أمثلــة الدراســات التــي اســتخدمت هــذا المقيــاس ،)Bushman etal,2011( :كذلك
نمــوذج نســبة القيمــة الســوقية لحقــوق الملكيــة والقيمــة الدفتريــة إلجمالــي الديــون إلــى القيمــة الســوقية للشــركة ،ومــن
أمثلــة الدراســات التــي اســتخدمت هــذا المقيــاس هــي دراســة ،)Bens and Menahan,2004( :ومــن المقاييــس
المقترحــة بهــذا الشــأن أيضــا مقيــاس انحــراف حجــم االســتثمار الفعلــي عــن مســتوى حجــم االســتثمار األمثــل ،ومــن
أمثلــة الدراســات التــي اســتخدمت هــذا المقيــاس الدراســة التــي قــام بهــا ( .)Biddle et al.,2013وألغــراض هــذه
الدراســة سيســتخدم الباحــث النمــوذج األخيــر فــي قيــاس كفــاءة القــرارات االســتثمارية وذلــك لتوفــر المعلومــات
الالزمــة لقياســه فــي التقاريــر الماليــة المنشــورة للشــركات األردنيــة ،وذلــك بأتبــاع الخطــوات اآلتيــة-:
تقديــر حجــم االســتثمار األمثــل للســنة وســيعتمد الباحــث فــي ذلــك علــى معــدل النمــو الســنوي فــي اإليــرادات
.1
وباســتخدام نمــوذج االنحــدار المتجــزئ ووفقــا ً للمعادلــة رقــم ()3
Optimal Invest. = ao+a1 Negit-1 + a2% Rev Growthit-1 + a3Neg*% Rev Growthit-1+….
)∑it ...… (3
حيث إن:
 = .Optimal Investحجم االستثمار األمثل للسنة.
 = Negitمتغير نوعي يأخذ القيمة ( )1إذا كان النمو في اإليرادات سالبا ً والقيمة (صفر) اذا كان موجباً.
 = % Rev Growtمعــدل النمــو فــي اإليــرادات الــذي يحســب علــى أســاس الفــرق بيــن إيــرادات الســنة
الحاليــة والســنة الســابقة ÷ إيــرادات الســنة الســابقة.
.2

.3

حســاب حجــم االســتثمار الفعلــي للســنة (:) tو يتــم عــن طريــق طــرح مجمــوع االســتثمارات الجديــدة فــي
األصــول الثابتــة ،واالســتثمارات طويلــة األجــل ،ونفقــات البحــث ،والتطويــر مــن قيمــة األصــول الثابتــة،
واالســتثمارات طويلــة األجــل المباعــة خــال الســنة.
قيــاس كفــاءة القــرارات االســتثمارية :ويتــم عــن طريــق طــرح نتيجــة الخطــوة ( )2مــن حجــم االســتثمار
األمثــل المقــاس فــي الخطــوة ( .)1فــإذا كانــت النتيجــة موجبــة؛ فــإن ذلــك يعنــي وجــود مغــاالة فــي االســتثمار،
إمــا إذا كانــت النتيجــة ســالبة فــإن ذلــك يعنــي وجــود نقــص فــي االســتثمار ،وفــي كال الحالتيــن يعنــي ذلــك
عــدم كفــاءة القــرارات االســتثمارية.
جدول رقم ()4
الوصف اإلحصائي لكفاءة القرارات االستثمارية في الشركات عينة الدراسة

البيان

على مستوى القطاعات االقتصادية

على مستوى
العينة ككل

الصناعية

العقارية

الخدمية

عدد المشاهدات

435

225

51,7%

135

31%

75

17,3%

عدد المشاهدات التي تظهر كفاءة
االستثمار

67

41

61,2

18

26,9

8

22,9

عدد المشاهدات التي تظهر مغاالة
في االستثمار

112

59

52,6

32

28,6

21

18,8

صا
عدد المشاهدات التي تظهر نق ً
في االستثمار

256

125

48,8

85

33,2

46

18

اإلصدار األول ،السنة الثالثة2019 ،
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العالقة بني التحفظ احملاسيب وكفاءة القرارات االستثمارية يف ضوء امللكية اإلدارية؛ دراسة ميدانية يف البيئة األردنية
وتوضــح نتائــج عمليــة قيــاس كفــاءة القــرارات االســتثمارية فــي الشــركات األردنيــة للفتــرة  2017-2013والمدرجــة فــي
الجــدول رقــم ( )4أن الجــزء األكبــر مــن قــرارات االســتثمار ال تتصــف بالكفــاءة ،وأن النقــص فــي االســتثمار هــو الصفــة
الغالبــة علــى تلــك القــرارات ،ممــا يشــير إلــى تأثرهــا بدوافــع المديريــن بداللــة اآلتــي:
أوال .نتيجــة اختبــار ارتبــاط ســيبرمان الــذي أجــراه الباحــث بيــن نســبة الملكيــة اإلداريــة والنقــص فــي االســتثمار،
والموضــح فــي الجــدول رقــم ( .)5والتــي تظهــر وجــود عالقــة ارتبــاط قويــة عكســية ذات داللــة إحصائيــة معنويــة
بيــن تلكمــا المتغيريــن.
ثانيـاً .تحليــل نســبة المديونيــة الــذي كشــف عــن ارتفاعهــا فــي الشــركات التــي تتصــف بالمغــاالة فــي االســتثمار ،ممــا
يعنــي لجــوء المديريــن إلــى االقتــراض لتمويــل المشــاريع االســتثمارية ،مــن جهــة ،وانخفاضهــا فــي الشــركات التــي
تتصــف بالنقــص فــي االســتثمار ،مــن جهــة ثانيــة ،حيــث بلغــت كمتوســطة فــي النــوع األول ( a )33.42%بينمــا بلغــت
فــي النــوع الثانــي كمتوســط ( ،aِ)% 23.67ذلــك مــا يدعــم توجــه الباحــث فــي هــذه الدراســة ،والمتمثــل فــي اختبــار
العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي ،وكفــاءة قــرارات االســتثمار ،فــي ظــل اختــاف نســبة الملكيــة اإلداريــة بوصفهــا
المحــدد األســاس لتلكمــا المتغيريــن.
جدول رقم ()5
نتائج اختبار ارتباط سيبرمان بين نسبة الملكية اإلدارية والمغاالة أو النقص في االستثمار
البيان

على مستوى العينة ككل

 .1العالقة بين النسبة الملكية اإلدارية والمغاالة
في االستثمار
.2العالقة بين نسبة الملكية اإلدارية والنقص في
االستثمار
* نسبة المعنوية ≥3%

على مستوى القطاعات االقتصادية
الصناعية

الخدمية

العقارية

(*)0.287

(*)0.408( **)0.273( **)0.273

(*)0.279

()0.398

(**)0.275( **)0.276

** نسبة المعنوية ≥5%

 : aتــم حســاب نســبه المديونيــة علــى اســاس - :نســبه القيمــة الدفتريــة للديــون طويلــة االجــل إلــى القيمــة الدفتريــة إلجمالــي أصــول
الظاهــرة فــي التقاريــر الماليــة لمشــاهدات عينــه الدراســة.

المتغيــرات الضابطــة -:وهــي المتغيــرات التــي تعــد بمثابــة محــددات لكفــاءة القــرارات االســتثمارية وقــد تباينــت الدراســات
حــول عــدد هــذه المتغيــرات[ ]))Lard et al.,2016;))Ting,2015لــذا ســيتم اختيــار أكثرهــا تأثيــرا ً علــى كفــاءة القــرارات
االســتثمارية إلــى جانــب بعــض المتغيــرات التــي لــم تتناولهــا تلــك الدراســات وعلــى النحــو اآلتــي- :
1 .1حجــم الشــركة :ولقيــاس قيمــة هــذا المتغيــر يســتخدم الباحــث اللوغاريتــم الطبيعــي لمجمــوع أصــول الشــركة ،وتأتــي
أهميــة اعتبــار حجــم الشــركة مــن المحــددات المهمــة لكفــاءة القــرارات االســتثمارية بيــن الشــركات الكبيــرة وصغيــرة
الحجــم؛ بســبب ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات ،حيــث أظهــرت الدراســات أن الشــركات صغيــرة الحجــم أقــل
قبــوالً للتحفــظ ،وبالتالــي األكثــر وجــودا ً لظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات؛ األمــر الــذي يلقــي بظاللــه علــى كلفــة
التمويــل مقارنــة بالشــركات الكبيــرة ،ممــا يــؤدي ذلــك إلــى تقليــص خيــارات التمويــل أمامهــا ،ومــن ثــم عزوفهــا عــن
االســتثمار( .)Weinberg,1994أمــا الناحيــة الثانيــة فتتعلــق باحتماليــة اإلفــاس ،إذ تشــير الدراســات أن الشــركات
صغيــرة الحجــم هــي أكثــر عرضــة لإلفــاس مــن الشــركات كبيــرة الحجــم (.)Abdullahiet al.,2011
2 .2الديــون المســتحقة :يقصــد بالديــون المســتحقة تلــك الديــون الواجبــة الســداد خــال الســنة ســواء أكانــت ديــون قصيــرة
األجــل أم الجــزء المســتحق مــن الديــون طويلــة األجــل ،ويتــم حســابها علــى أســاس قســمة الديــون المســتحقة علــى
إجمالــي الديــون (.)Gomaliz and Ballesta,2014
ً
وتأتــي أهميــة هــذا المتغيــر بوصفــه أحــد محــددات كفــاءة القــرارات االســتثمارية ،حيــث يعطــي تصــورا لمجهــزي
الســيولة عــن القــدرة اإليفائيــة للشــركة التــي مــن شــأنها أن تخفــف أو تزيــد مــن حــدة القيــود المفروضــة مــن قبلهــم علــى
حريــة اإلدارة فــي اتخــاذ القــرارات االســتثمارية .وقــد تناولــت عــدة دراســات أثــر هــذا المتغيــر علــى كفــاءة القــرارات
42

جملة جامعة العني لألعمال والقانـون

الفضل
االســتثمارية ،فعلــى ســبيل المثــال أوضحــت دراســة ( )Mehrban and Salteh,2014أنــه ال يوجــد أي أثــر للديــون
المســتحقة علــى العالقــة بيــن جــودة التقاريــر الماليــة وكفــاءة القــرارات االســتثمارية ،وقــد دعمــت تلــك النتيجــة دراســة
( )Jafari,2016التــي أجريــت علــى ( )36شــركة إيرانيــة .أمــا ( Aulia and Sirgor ,2018فقــد أظهــرت أن للديــون
المســتحقة عالقــة معنويــة مــع حالــة المبالغــة فــي االســتثمار بينمــا ليــس لهــا أثــر فــي حالــة النقــص فــي االســتثمار.
3 .3الفائــض النقــدي :ويمثــل هــذا المتغيــر القيمــة النقديــة الزائــدة لــدى الشــركة .وهــو مقيــاس للركــود المالــي ويحســب
بقســمة األرصــدة النقديــة علــى إجمالــي األصــول .وتأتــي أهميــة هــذا المتغيــر كمحــدد لكفــاءة القــرارات االســتثمارية
مــن كونــه أحــد محفــزات المديريــن نحــو االســتثمار ،إذ كلمــا ارتفعــت قيمتــه كلمــا زاد حافــز المديريــن نحــو االســتثمار
وذلــك لتجنــب مخاطــر الركــود المالــي ،ولقــد أوضحــت دراســة ( )Wang,2014أثــر هــذا المتغيــر علــى االســتثمارات
المســتقبلية للشــركة حينمــا كشــفت عــن تأثيــره اإليجابــي علــى اســتثمارات الشــركة خاصــة فــي ظــل ارتفــاع المخاطــرة
الماليــة.
4 .4معــدل العائــد علــى األصــول :ويمثــل مقيــاس األداء المالــي للشــركة .ويتــم قياســه بقســمة الدخــل قبــل البنــود غيــر العاديــة
علــى إجمالــي األصــول ،وأهميــة إدخــال هــذا المتغيــر ضمــن نمــوذج اختبــار العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة
القــرارات االســتثمارية ،وتتجســد فــي تحســين إيجابيــة العالقــة باعتبــار العائــد علــى األصــول أحــد محــددات كفــاءة
قــرارات االســتثمار[((.])Stubelj,2014 (Tariverdi and Keivanfar,2017
ج -نســبة الملكيــة اإلداريــة -:يقصــد بالملكيــة اإلداريــة؛ نســبة ملكيــة أعضــاء مجلــس اإلدارة والمديريــن التنفيذييــن فــي
رأس مــال الشــركة ،وعليــه؛ فإنهــا تقــاس بقســمة عــدد األســهم المملوكــة مــن قبــل تلــك الشــريحة علــى مجمــوع
أســهم رأس المــال المدفــوع .وتظهــر نتيجــة قيــاس نســبة الملكيــة اإلداريــة ارتفاعهــا فــي الشــركات عينــة الدراســة؛
حيــث بلــغ متوســطها  22.71%ويعــد القطــاع الخدمــي أكثــر القطاعــات ارتفاعـاً ،إذ بلــغ متوســطها فيــه 26.51%
 ،بينمــا تمثلــت النســبة األقــل فــي القطــاع العقــاري حيــث بلــغ متوســطها فيــه  .13.2%ولغــرض اختبــار فرضيــة
الدراســة قــام الباحــث بتقســيم نســبة الملكيــة اإلداريــة إلــى أربعــة مســتويات هــي  5%فأقــل،25%-16،15%-6،
أكثــر مــن .25%
ويســتند الباحــث فــي هــذا التقســيم علــى معياريــن؛ أولهمــا :أن أقــل قيمــة لهــذه النســبة فــي مشــاهدات الدراســة
البالغــة ( )435مشــاهدة كانــت  . 3.2%وأن أكبــر قيمــة كان  ،38.4%وهــذا يعنــي أن طــول الفئــة فــي المســتويات
األربعــة يكــون متناســق .أمــا المعيــار الثانــي؛ فهــو معرفــة طبيعــة وشــكل تأثيــر الزيــادة فــي نســبة الملكيــة اإلداريــة
علــى العالقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة القــرارات االســتثمارية ،ويتطلــب األمــر تقســيم الملكيــة اإلداريــة إلــى
هــذه المســتويات.
و بتوزيــع مشــاهدات عينــة الدراســة البالغــة ( )435مشــاهدة خــال نافــذة الحــدث علــى نســب الملكيــة اإلداريــة وفقـا ً لمســتوى
التحفــظ المحاســبي وكفــاءة قــرارات االســتثمار يظهــر بوضــوح أن حــاالت المغــاالة في االســتثمار تكــون مصاحبــة النخفاض
نســبة الملكيــة اإلداريــة وهــذا مــا قــد يوحــي بوجــود عالقــة ارتبــاط فيمــا بيــن المتغيريــن ،وهــو مــا أكدتــه نتيجــة اختبــار
ســيبرمان الــذي أظهــر قيمــة معنويــة عاليــة تبلــغ  0.489بمســتوى معنويــة ( 3,2%العالقــة بيــن نســبة الملكيــة اإلداريــة
وكفــاءة قــرارات االســتثمار).
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العالقة بني التحفظ احملاسيب وكفاءة القرارات االستثمارية يف ضوء امللكية اإلدارية؛ دراسة ميدانية يف البيئة األردنية
جدول رقم ()6
الوصف والتوزيع اإلحصائي لعينة الدراسة وفقا ً للملكية اإلدارية
على
مستوى
العينة ككل
22.71%
0.3321
0.2895

الصناعية

الخدمية

العقارية

23.6%
32530.
0.3114

26.51%
0.3435
0.3017

13.2%
3279
31230.

 5%فأقل

67

26

24

17

15%-6

88

43

26

19

25%-16
اكثر من 25%
مجموع المشاهدات

115
165

65
91
225

34
51
135

16
23
75

البيان

توزيع
المشاهدات على
الفئات

الوسط الحسابي
االنحراف المعياري
معامل التشتت

على مستوى القطاعات االقتصادية

جدول رقم ()7
توزيع عينة الدراسة على أساس متغيرات الدراسة
على اساس مستوى التحفظ

مستوى الملكية
االدارية

متحفظة

 % 5فأقل

-

% 15-6
% 25-16

6
64

6,8%
55,7

اكثر من % 25

126

76,4

مجموع
المشاهدات

196

على مستوى كفاءة قرارات االستثمار
كفؤة

غير متحفظة

نقص

مغاالة

67

100%

-

64

95,5%

3

4,5%

82
51

93,2
44,3

25

21,7%

58
-

66

30
90

34
78,3

39

23,6

42

25,5

-

123

74,5

122

246

239

67

األسلوب اإلحصائي المستخدم في اختبار فرضية الدراسة-:
قبــل اختيــار األســلوب اإلحصائــي المناســب الختبــار فرضيــة الدراســة فإنــه ينبغــي اختبــار مــا إذا كان توزيــع المجتمــع
األصلــي الــذي ســحبت منــه العينــة طبيعيــا ً مــن عدمــه ,ولهــذا الغــرض يســتخدم الباحــث اختبــار (Lillefors Test for
 )Normalityالــذي يعتمــد علــى المتوســط الحســابي واالنحــراف المعيــاري لمفــردات مجمــوع األصــول لعينــة الدراســة،
حيــث تــم اختبــار الفرضيــة اآلتيــة-:
 :Hoتعنــي أن بيانــات عينــة الدراســة المســحوبة مــن المجتمــع األصلــي ذات توزيــع طبيعــي عنــد مســتوى معنويــة مســاوية
أو أقــل مــن .5%
وبعــد إجــراء االختبــار وجــد أن قيمــة  Tالمحســوبة أصغــر مــن قيمــة  W.95الجدوليــة ،وعليــه؛ تقبــل فرضيــة العــدم ،ممــا
يعنــي أن الشــركات عينــة الدراســة ذات توزيــع طبيعــي عنــد مســتوى  5%وبالتالــي ينبغــي اســتخدام االختبــارات اإلحصائيــة
(البــارا متريــة) ألن االختبــارات (البــارا متريــة) تصبــح غيــر مالئمــة .وفــي ضــوء ذلــك يســتخدم الباحــث تحليــل االنحــدار
الختبــار فرضيــة الدراســة وعلــى النحــو اآلتــي-:
)INVEFFit=aj + B1CONit * ESit+ B2SIZEit + B3DEMATit + B4 FINSLAit + B5 ROAit + ∑j……..(4
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الفضل
حيث أن-:
 = INVEFFكفاءة القرارات االستثمارية.
 =ajالحد الثابت في النموذج.
 = CONit * ESitالتحفظ المحاسبي المرجح بعدم تماثل المعلومات.
 =SIZEitلوغاريتم إجمالي األصول (حجم الشركة).
 =DEMATitالديون المستحقة.
 =FINSLAitالركود المالي (الفائض النقدي).
 =ROAitالعائد على األصول.
وتشــير مصفوفــة االرتبــاط الذاتيــة للمتغيــرات الرقابيــة والمســتقلة ،إلــى عــدم وجــود عالقــة ارتبــاط ذات داللــة إحصائيــة
معنويــة بيــن تلــك المتغيــرات ،ممــا يعنــي إمكانيــة االعتمــاد علــى نتائــج النمــوذج فــي تفســير فرضيــة الدراســة.
جدول رقم ()8
مصفوفة االرتباط الذاتية للنموذج
المتغيرات
CON*ES
SIZE
DEMAT
FINSLA
ROA

CON*ES
1
0.1215
0.0655
0.0832
0.1087

SIZE
0.1215
1
0.1062
0.1045
0.0847

DEMAT
0.0655
0.1062
1
0.1047
0.1032

FINSLA
0.0832
0.1045
0.1047
1
0.1007

ROA
0.1087
0.0847
0.1032
0.1007
1

نتائج اختبار فرضية الدراسة
أوال :يالحــظ أنــه عنــد مســتوى ملكيــة إداريــة ال تزيــد عــن  ،5%كان األثــر ذا داللــة إحصائيــة معنويــة ايجابيــة ،بمعنــى
كلمــا قــل مســتوى التحفــظ المحاســبي قلــت كفــاءة القــرارات االســتثمارية .ويفســر هــذه النتيجــة نظــام الحوافــز والمكافــآت
اإلداريــة ،الــذي يقــوم علــى أســاس نســبة مــن صافــي الربــح وليــس علــى أســاس الراتــب الثابــت المتبــع فــي معظــم شــركات
هــذه الشــريحة ،والــذي قــد يعــد الســبب األســاس وراء حوالــي  % 95.5مــن قــرارات االســتثمار فــي هــذه الشــركات هــي
قــرارات مغالــى فيهــا (انظــر جــدول رقــم .)7و بــا شــك أن هــذه النتيجــة تدعــم فرضيــة الدراســة؛ ألن نظــام الحوافــز
والمكافــآت اإلداريــة؛ يعــد وأحـدًا مــن بواعــث اختيــار السياســات المحاســبية غيــر المتحفظــة ،ممــا يعــزز مــن تفســير الباحــث
لهــذه النتيجــة؛ وهــو نســبة المديونيــة فــي شــركات هــذه الشــريحة ،التــي تبلــغ حوالــي  ،39.4%حيــث تشــير هــذه النســبة
العاليــة مــن المديونيــة إلــى رغبــة المديريــن فــي تعظيــم منافعهــم الشــخصية علــى حســاب منافــع حملــة األســهم مــن خــال
االعتمــاد علــى القــروض لتمويــل المشــاريع .وذلــك لمــا لهــا مــن آثــار إيجابيــة علــى زيــادة أربــاح الشــركة بفعــل الفــارق بيــن
عائــد اســتثمارها وكلفتهــا (أي القــروض) ،مــن جهــة ،وميــزة القــروض الضريبيــة باعتبــار فوائدهــا جــز ًءا مــن المصاريــف
التــي تطــرح مــن الدخــل الخاضــع للضريبــة التــي تعــرف هــذه الميــزة فــي نظريــة التمويــل المعاصــرة بالوقــر الضريبــي
للديــون مــن جهــة ثانيــة.
أمــا بشــأن المتغيــرات الضابطــة ،فقــد أظهــرت نتيجــة االختبــار اإلحصائــي المدرجــة فــي الجــدول رقــم ( )9أنــه بالرغــم مــن
صغــر حجــم الشــركات فــي هــذا المســتوى مــن الملكيــة اإلداريــة ،إال أنــه كان لــه (أي حجــم الشــركة) دور مؤثــر ،وبشــكل
إيجابــي علــى المغــاالة فــي االســتثمار ،وهــذا مــا يؤكــد مــا ذهــب إليــه الباحــث بــأن رغبــة المديريــن فــي زيــادة منافعهــم
الشــخصية تجعلهــم ال يبالــون بمخاطــر االســتثمار التــي فــي األغلــب األعــم تصاحــب الشــركات صغيــرة الحجــم ،أمــا متغيــر
الديــون المســتحقة؛ فقــد جــاءت نتيجتــه مدعمــة لفرضيــة اعتبــاره مــن محــددات كفــاءة قــرارات االســتثمار ،فانخفــاض
اإلصدار األول ،السنة الثالثة2019 ،
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العالقة بني التحفظ احملاسيب وكفاءة القرارات االستثمارية يف ضوء امللكية اإلدارية؛ دراسة ميدانية يف البيئة األردنية
متوســط قيمتــه يبــدو أنــه كان حافــزا ً لمجهــزي الســيولة لتمويــل الشــركات .والحــال كذلــك مــع الفائــض النقــدي الــذي أظهــرت
نتائجــه عــن وجــود أثــره اإليجابــي علــى المغــاالة فــي االســتثمار .أمــا معــدل العائــد علــى االســتثمار فلــم يكــن لــه أي أثــر.
جدول رقم ()9
نتائج اختبار فرضية الدراسة لمستويين  5%فأقل و15%-6

قيمه المحسوبية

مستوى المعنوية

قوة التأثير

المتوسط

معامل التحديد R
الخطأ المعياري
قيمة F
المحسوبة
مستوى المعنوية

المتوسط

معامل االنحدار B

aj

1.79
0.045
1.865
1.25
(1.86 (1.075
1.451 0.401
0.78

36.9% 4.1
8.6% 3.6
38.6% 3.2
غ.م

6.15
6.9
0.45
16.2

0.021
0.78
0.185
0.65

4.4
4.5
3.3
غ.م

35.2%
14.7%
22.7%
-

قيمة المحسوبية

SIZE
%DEMAT
FINSLA
ROA
INVEFF

6.4
5.4
0.28
19.4

2

1.805

76.5% 3.8

0.365

0.57

3.1 1.867

56.7%

1.755
1.746
1.826
1.357
0.367

1.075

1.165

72.3%
0.017

68.4%
0.014

8.15

7.8

3.6

4.2

مستوى المعنوية

CON*ES

0.403

1.48

التفاصيل

معامل االنحدار B

المستوى االول % 5 :فأقل

قوة التأثير

مستوى الملكية
اإلدارية

المستوى االول % 6-15 :فأقل

ثانيـاً :يختلــف المســتوى الثانــي للملكيــة اإلداريــة ( )15%-6عــن ســابقة بوجــود شــركات متحفظــة تبلــغ نســبتها  .6.8%كمــا
أن مــا يميــز هــذا المســتوى ،أيضــا ،هــو تضمنــه علــى كال النوعيــن عــدم كفــاءة قــرارات االســتثمار المعالــى ،والنقــص فــي
االســتثمار ،وبنســبة  ،2:1وبالرغــم مــن وجــود هذيــن االختالفيــن إال أن نــوع األثــر لــم يختلــف ،إذ أظهــر االختبــار اإلحصائي
وجــود أثــر ذي داللــة معنويــة إيجابيــة للتحفــظ المحاســبي علــى المغــاالة فــي االســتثمار ولكــن بقــوة أقــل شــدة ممــا هــو عليــه
فــي المســتوى األول حيــث بلــغ معامــل التأثيــر (المرونــة) فــي المســتوى األول  76.5%بينمــا بلــغ فــي المســتوى الثانــي
 .56.7%ويعتقــد الباحــث أن الســبب األســاس وراء انخفــاض قــوة التأثيــر فــي هــذا المســتوى مــن الملكيــة اإلداريــة يعــود
إلــى اختــاف التوجهــات االســتثمارية لمديــري شــركات هــذه الشــريحة ،فارتفــاع نســبة الملكيــة اإلداريــة يــؤدي إلــى بــروز
فرضيــة التحصيــن إلــى جانــب فرضيــة تقــارب المصالــح فــي تفســير ســلوك االختيــار العكســي والالأخالقــي للمديريــن ،إذ
فــي مثــل هــذه األوضــاع يكــون المديــرون أكثــر ميــوال لتجنــب مخاطــر االســتثمار ،ومــا يترتــب عليهــا مــن مشــاكل اإلفــاس
وقيــود عقــود المديونيــة ،وهــو مــا يفســر وجــود حالــة النقــص فــي االســتثمار التــي بلغــت نســبتها حوالــي  34%وانخفــاض
نســبة المديونيــة إلــى ( .b)34.6%وبــا شــك فــإن تضــارب التوجهــات االســتثمارية بهــذه الطريقــة ســتؤدي حتمـا ً إلــى خفــض
قــوة التأثيــر ،أمــا المتغيــرات الضابطــة فــإن نتائجهــا لــم تختلــف عــن نظيرتهــا فــي المســتوى الســابق.
 /bتعكس هذه النسبة متوسط نسبه المديونية المستخرجة من بيانات القوائم المالية لمشاهدات هذه الشريحة.

ثالث ـاً :ســادت فــي هــذا المســتوى مــن الملكيــة اإلداريــة ( )25%-16حالــة التحفــظ علــى عــدم التحفــظ ،حيــث بلغــت نســبة
الشــركات المتحفظــة  ،55.7%وظهــرت حالــة القــرارات االســتثمارية الكفــؤة ،حيــث شــكلت نســبة حوالــي  21.7%واختفــت
حالــة المغــاالة فــي االســتثمار (انظــر جــدول رقــم  .)7ممــا يعنــي ذلــك أن ارتفــاع نســبة الملكيــة اإلداريــة يصاحبهــا زيــادة
فــي التحفــظ المحاســبي الــذي بــدوره قــد يقــود إلــى تحســين كفــاءة القــرارات االســتثمارية ،مــن جهــة ،وأن ظاهــرة المغــاالة
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الفضل
فــي االســتثمار ال ترتبــط بالضــرورة الحتميــة مــع حالــة عــدم التحفــظ ،رغــم مــا بينتــه نتائــج اختبــار المســتوى األول والثانــي
وذلــك بداللــة أن نســبة  44.3%مــن شــركات هــذه الشــريحة هــي غيــر متحفظــة.
وإزاء تلــك الخصائــص لبيانــات هــذه الشــريحة فــإن اختبــار فرضيــة الدراســة يتطلــب إعــادة تبويــب البيانــات وجعلهــا
متجانســة لكــي يمكــن االعتمــاد علــى نتائجهــا وتفســيرها .ولهــذا الغــرض قــام الباحــث بتبويــب مســتوى التحفــظ إلــى خمســة
فئــات طــول الفئــة  0.03والحــد األدنــى للفئــة األولــى ( ) 0.132 -وهــي أصغــر قيمــة فــي البيانــات لكنهــا تمثــل أعلــى مســتوى
للتحفــظ فــي مشــاهدات هــذه الشــريحة مــن الملكيــة اإلداريــة ،ثــم بعــد ذلــك توزيــع مشــاهدات كفــاءة قــرارات االســتثمار علــى
تلــك الفئــات وكمــا هــو مبيــن فــي الجــدول رقــم ( )10الــذي يوضــح وجــود مشــاهدات مــن حالــة نقــص فــي االســتثمار ضمــن
مســتويات التحفــظ يبلــغ عددهــا  40مشــاهدة وقــد تركــز  36مشــاهدة منهــا فــي الفئتيــن األولــى والثانيــة ،أمــا المشــاهدات
الباقيــة فقــد كانــت ضمــن الفئــة الخامســة ،بالرغــم مــن اســتثنائية هــذه الحالــة باعتبــار عــدم كفــاءة قــرارات االســتثمار عــادة
ترتبــط بعــدم التحفــظ وليــس بالتحفــظ ،إال أن الباحــث ال يراهــا كذلــك ألن مثــل هــذه الحالــة يمكــن أن تظهــر فــي الشــركات
العائليــة ،مثــل التــي تتصــف بهــا شــركات تلــك المشــاهدات ،وذلــك بدوافــع االســتحواذ عــن طريــق ترغيــب حملــة األســهم
بالتخلــي عــن اســتثماراتهم مــن خــال اتخــاذ سياســات محاســبية متعســفة .أمــا القــرارات الكفــؤة فقــد تركــزت فــي الفئــة الثالثــة
والرابعــة بواقــع  23مشــاهدة ،وأمــا المتبقــي فقــد كان ضمــن الفئــة األخيــرة ،ممــا يعنــي ذلــك أن للتحفــظ منفعــة حديــة وليســت
مطلقــة فــي القــرارات االســتثمارية وتتمثــل فــي حــدود أقــل مــن ( )0.101إلــى (.)0.009
جدول رقم ()10
التوزيع التكراري لكفاءة قرارات االستثمار على فئات التحفظ
فئات التحفظ () 0.102( - )0.132
التوزيع
التكراري

22

()0.071( – )0.101

()0.04( – )0.07

()0.009( – )0.039

()0.008
فأكثر

19

9

14

52

وفــي ضــوء تلــك المعطيــات أُجــري اختبــار فرضيــة الدراســة الــذي بــدأ بفحــص أثــر التحفــظ فــي مشــاهدات الفئــة األولــى
والثانيــة بوصفهمــا متجانســتين ،وقــد أظهــر وجــود أثــر عكســي ذي داللــة إحصائيــة معنويــة للتحفــظ علــى حالــة النقــص
فــي االســتثمار وأن هــذا األثــر يبــدأ بالتالشــي كلمــا نقــص مســتوى التحفــظ حتــى يصــل إلــى الفئتيــن الثالثــة والرابعــة،
الــذي عندهمــا يتحــول إلــى أثــر إيجابــي ذي داللــة إحصائيــة معنويــة ،إذ كلمــا نقــص مســتوى التحفــظ اتجهــت القــرارات
االســتثمارية إلــى حالــة الكــفء؛ حتــى يصــل مســتوى التحفــظ إلــى ( ، )0.009 -وبعدهــا يعــود األثــر إلــى حالتــه الســلبية
ويســتمر مــع حالــة عــدم التحفــظ ،وبهــده النتيجــة فــإن العالقــة بيــن التحفــظ وكفــاءة قــرارات االســتثمار فــي مشــاهدات هــذه
الشــريحة مــن الملكيــة اإلداريــة تأخــذ شــكل المقعــر .وبــا شــك هــذه النتيجــة كانــت متوقعــة مــن قبــل الباحــث ألن المنطــق
يفتــرض وجــود مســتوى أمثــل للتحفــظ تكــون عنــده قــرارات االســتثمار فــي أفضــل األحــوال ،وأن زيــادة مســتوى التحفــظ
عــن تلــك الحــدود البــد أن يكــون مرتبــط بدوافــع أخــرى عــدا تحســين قــرارات االســتثمار كمــا هــو الحــال مــع دوافــع مديــري
الشــركات العائليــة التــي تتصــف بهــا مشــاهدات ذلــك المســتوى مــن التحفــظ .أمــا نتيجــة أثــر عــدم التحفــظ مــع النقــص فــي
االســتثمار فينســبه الباحــث إلــى دوافــع مديــري الشــركات التــي قــد تتجــه نحــو رغبتهــم فــي االســتمرار بوظائفهــم ،لذلــك
فقــد إلــى مــا يعــرف بــإدارة األربــاح ،التــي هــي نقيــض التحفــظ ،لتحســين أداء الشــركة وإعطــاء تصــورا ً جيــدا ً عــن تدفقاتهــا
النقديــة الحاليــة والمســتقبلية للمســتثمرين ،إلــى جانــب كونهــا (أي إدارة األربــاح ) تعــد مــن األدوات الفاعلــة لمواجهــة اآلثــار
الســلبية لحالــة النقــص فــي االســتثمار علــى القيمــة الســوقية للشــركة .وعلــى أســاس ذلــك التحليــل يمكــن القبــول بفرضيــة
الدراســة لهــذا المســتوى مــن الملكيــة اإلداريــة.
ـرا ألي مــن المتغيــرات الضابطــة ،فانخفــاض مجمــوع الديــون المســتحقة
و تجــدر اإلشــارة إلــى أن االختبــار لــم يظهــر أثـ ً
فــي فئــة مســتوى التحفــظ ( ) 0.071 – 0.132وتوفــر الفائــض النقــدي لــم تشــجع وتحفــز مديــري شــركات مشــاهدات هــذه
الشــريحة نحــو االســتثمار وذلــك بدوافــع المنفعــة الشــخصية المتمثلــة فــي رغبتهــم فــي اســتحواذ اســتثمارات حملــة األســهم
مــن خــال نقــص فــي االســتثمار وزيــادة التحفــظ اللــذان يعمــان علــى إرســال إشــارات ســلبية عــن حملــة األســهم عــن
مســتقبل الشــركة وأدائهــا.
اإلصدار األول ،السنة الثالثة2019 ،
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()0.009( – )0.071

المتغيرات

المتوسط

 Bمعامل االنحدار

قيمة  tالمحسوبة

مستوى المعنوية

قوة التأثير

المتوسط

 Bمعامل االنحدار

قيمة  tالمحسوبة

مستوى المعنوية

قوة التأثير

 Bمعامل االنحدار

المتوسط

معطيات نموذج االختبار

CON*ES
SIZE
DEMAT%
FINSLA
ROA%
INVEFF
aj
معامل التحديد
R2
الخطأ
المعياري
قيمة F
المحسوبة
مستوى
المعنوية

()0.099
12.1
4.3
0.91
12.4

()0.84
0.651
0.121
0.247
0.181

1.965
1.432
1.224
1.471
1.321
()0.239
0.089

3.20%
غ.م
غ.م
غ.م
غ.م

34.80%
-

()0.06
10.8
4.4
0.75
11.9

0.06
0.317
0.128
0.317
0.288

0.98
1.55
1.313
1.351
1.451
0.001
0.795

4.1
غ.م
غ.م
غ.م
غ.م

36%
-

0.443
10.7
4.1
7.10%
11.9

(( 0.286
0.645
0.118
0.217
0.281

قيمة  tالمحسوبة

لتفاصيل

1.73
1.435
1.345
1.415
1.371
()0.342
0.645

72.4

57.8

67.4

0.118

0.038

0.101

7.56

7.5

10.9

3.40%

2.3

2.7

مستوى المعنوية

اإلدارية
قوة التأثير

جملة جامعة العني لألعمال والقانـون

مستوى الملكية

()0.071(-)0.132

( )0.008فأكثر

4.1
غ.م
غ.م
غ.م
غ.م

36.9%
-

العالقة بني التحفظ احملاسيب وكفاءة القرارات االستثمارية يف ضوء امللكية اإلدارية؛ دراسة ميدانية يف البيئة األردنية

جدول رقم ( ) 11
نتائج اختبار فرضية الدراسة لمستوى ملكية إدارية 25%-16

الفضل
رابع ـاً :عنــد مســتوى ملكيــة إداريــة أكثــر مــن  25%يالحــظ أن الشــركات أكثــر تحفظ ـا ً مــن المســتويات الثالثــة الســابقة
حيــث تبلــغ نســبتها فــي هــذه الشــريحة ( c )76.4%ممــا يعنــي ذلــك أن زيــاد ملكيــة المديريــن تجعلهــم أكثــر ميــا نحــو
التحفــظ ،ويالحــظ علــى هــذه الشــركات أن ( c )36.5%منهــا تتصــف بتركــز الملكيــة و( c )17.5%منهــا تتصــف بالملكيــة
األجنبيــة ،لهــذا يعتقــد الباحــث أن الســبب األســاس وراء تحفــظ الجــزء األكبــر مــن هــذه الشــركات ربمــا يعــود إلــى رغبــة
المديريــن فيهــا علــى تخفيــض التكاليــف السياســية وذلــك مــن خــال ممارســتها التأثيــر علــى اإلدارة نحــو زيــادة التحفــظ،
وذلــك بفعــل وجودهمــا ضمــن فريــق مجلــس اإلدارة .كمــا يالحــظ علــى هــذه الشــركات أن ( c )21.4%منهــا تتصــف بارتفــاع
الملكيــة الحكوميــة التــي قــد يكــون ســبب ميــل المديريــن فيهــا نحــو التحفــظ هــو تحســين الحاكميــة المؤسســية لدعــم وجــود
ســوق كفــوء يجلــب رأس المــال المحلــي واألجنبــي وتخفيــض كلفــة رأس المــال للشــركات المحليــة .أمــا الشــركات غيــر
المتحفظــة فقــد الحــظ الباحــث أن  59%منهــا تتصــف بالملكيــة المؤسســية واإلفــراد.
و الختبــار فرضيــة الدراســة لهــذه الشــريحة مــن الملكيــة اإلداريــة ،قــام الباحــث بنفــس اإلجــراءات التــي قــام بهــا عنــد
المســتوى الثالــث ( )% 25-16وكمــا هــو مبيــن فــي الجــدول رقــم ( )12الــذي يكشــف أن قــرارات االســتثمار المثلــى تتركــز
فــي الفئــة الثانيــة التــي جميــع مشــاهداتها تمثــل قــرارات كفــؤة .أمــا النقــص فــي االســتثمار لمشــاهدات الشــركات المتحفظــة
فقــد توزعــت علــى الفئــة األولــى والثالثــة والرابعــة وبعضهــا ضمــن الفئــة الخامســة .وأمــا نتيجــة االختبــار اإلحصائــي فقــد
أكــد مــا ذهــب إليــه الباحــث ســابقا ً بخصــوص وجــود منفعــة حديــة للتحفــظ المحاســبي ،حيــث أظهــرت النتائــج وجــود أثــر
إيجابــي للتحفــظ علــى قــرارات االســتثمار للمشــاهدات المحصــورة بيــن مســتوى التحفــظ ( ،)0.08( – )0.110وأمــا عندمــا
يقــل مســتوى التحفــظ عــن ذلــك المســتوى أو يزيــد يكــون األثــر ســلبيا.
جدول رقم ()12
التوزيع التكراري لكفاءة قرارات االستثمار على فئات التحفظ
فئات التحفظ

التوزيع
التكراري

()0.111( -)0.141

()0.08( – )0.110

()0.049( – )0.079

()0.018( – )0.048

( )0.017فأكثر

38

41

23

21

42

و الجدير بالذكر أن الشركات ذات القرارات االستثمارية المثلى تنتمي للشركات التي تتصف بالملكية األجنبية أو الحكومية .ويعتقد
الباحث أن هذه النتيجة منطقية بخصوص الشركات ذات الملكية األجنبية ألن المستثمرين األجانب يمارسون دورهم الرقابي على
الشركات المحلية بشكل مباشر وغير مباشر .وأما الرقابة المباشرة فتكون عن طريق استخدام حق التصويت للتأثير على قرارات
اإلدارة ،وأما الرقابة غير المباشرة فتتم عن طريق التهديد بسحب استثماراتهم من الشركات المحلية ،األمر الذي يؤثر ايجابيا ً على
جودة التقارير المالية ومن ثم قرارات االستثمار .وأما بالنسبة للشركات الممولة حكوميا ً فقد كانت النتيجة غير متوقعة لألسباب اآلتية-:
1 .1ألن الحكومة تلجأ إلى التحفظ إلخفاء موارد الشركة ألهداف سياسية.
2 .2تعانــي الشــركات التــي بهــا تواجــد حكومــي عــا ٍل مــن مشــكلة الوكالــة بشــكل واضــح ألن تعييــن المديريــن فــي هــذه
الشــركات يتــم مــن قبــل الحكومــة وليــس مــن قبــل المالكيــن العادييــن.
3 .3تقــوم الحكومــة باســتخدام هــذه الشــركات لتحقيــق أهــداف اجتماعيــة وسياســية قصيــرة األجــل وغالبـا ً مــا تتعــارض مــع
تعظيــم منافــع حملــة األســهم.
ولكــن يبــدو وفقـا ً لهــذه النتيجــة أن وجهــة النظــر األرجــح لتفســيرها ترتبــط بالــدور الرقابــي للحكومــة والمتمثــل فــي اســتخدام
هــذه الشــركات كنمــوذج الســتقطاب االســتثمار األجنبــي لتحقيــق التنميــة المســتدامة فــي البلــد.
وعلى أساس هذه النتيجة فإن شكل العالقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة قرارات االستثمار تأخذ الشكل المقعر ,وأن دوافع
اإلدارة هي المحرك األساس لمستوى التحفظ بداللة األثر العكسي الذي أظهره اختيار الفئة األولى ،حيث تزامن التحفظ
المحاسبي مع النقص في االستثمار وكالهما يهدفان إلى تحقيق منفعة اإلدارة ،فالدافع الضريبي هو السبب وراء تزايد مستوى
التحفظ ،والرغبة في االستحواذ على استثمارات حملة األسهم هو الحافز وراء النقص في االستثمار حالة عدم التحفظ في
ظل وجود النقص في االستثمار فقد كان يهدف إلى المحافظة على القيمة السوقية للشركة من اآلثار السلبية لنقص االستثمار.
 /cلقد تم احتساب نسب هيكل الملكية باالعتماد على معلومات التقارير المالية للشركات عينه الدراسة.
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مستوى الملكية

()0.111( -)0.141

( )0.008فأكثر

()0.08( – )0.11

جملة جامعة العني لألعمال والقانـون

المتوسط

 Bمعامل االنحدار

قيمة  tالمحسوبة

مستوى المعنوية

%DEMAT

8.3

()0.891

1.84

4.2

25.10%

5.8

0.012

1.875

3.6

34.80%

7.2

()1.072

1.811

4.2

21.30%

FINSLA

0.72

()0.142

1.851

4.1

33.7

0.27

0.003

1.88

3.2

40.50%

68%

()0.057

1.871

3.8

10.70%

ROA

15.60%

1.115

1.435

غ.م

-

18.20%

0.645

1.432

غ.م

-

16.10%

()1.011

1.432

غ.م

-

قوة التأثير

المتوسط

 Bمعامل االنحدار

قيمة  tالمحسوبة

مستوى المعنوية

SIZE

10.1

0.971

1.641

غ.م

-

12.6

0.675

1.651

غ.م

-

10.8

()0.748

1.453

غ.م

-

قوة التأثير

المتوسط

 Bمعامل االنحدار

قيمة  tالمحسوبة

CON*ES

()0.125

(1.083

1.971

3.7

45.90%

0.095

0.015

1.95

2.9

71.25%

0.065

()1.675

1.781

4.5

30%

التفاصيل

المتغيرات
معطيات نموذج االختبار

INVEFF

0.295

0.002

0.362

Aj

0.185

0.435

0.324

معامل التحديد
R2

67.6

71.4

68.3

الخطأ
المعياري

0.028

0.015

0.016

قيمة F
المحسوبة

9.22

7.65

8.12

مستوى
المعنوية

3.3

3.4

2.75

قوة التأثير

مستوى المعنوية

اإلدارية

العالقة بني التحفظ احملاسيب وكفاءة القرارات االستثمارية يف ضوء امللكية اإلدارية؛ دراسة ميدانية يف البيئة األردنية

جدول رقم ()13
نتائج اختبار فرضيات الدراسة لمستوى ملكية إدارية  25%فأكثر

الفضل
أما بخصوص المتغيرات الضابطة فقد كشفت نتائج اختبار النموذج عدم وجود أثر لكل من حجم الشركة ومعدل العائد على
االستثمار على كفاءة قرارات االستثمار .وأما الديون المستحقة والفائض النقدي فقد أظهرت النتائج عن وجود أثر سلبي لهما
على النقص في االستثمار وإيجابي على حالة القرارات االستثمارية المثلى.

االستنتاجات واآلفاق البحثية المستقبلية
أوال" :االستنتاجات
لقــد أســفر التحليــل اإلحصائــي ومناقشــة نتائجــه عــن مجموعــة مــن االســتنتاجات المهمــة إلــى جانــب دعمــه لفرضيــة
الدراســة ،وذلــك علــى النحــو اآلتي-:
-1

-2

-3

-4

إن الجــزء األكبــر مــن الشــركات األردنيــة ال تتبــع سياســات محاســبية متحفظــة ،وإن التحفــظ الموجــود فــي التقاريــر
الماليــة لشــركات الجــزء األخــر لــم يكــن بدواعــي تحســين جــودة المعلومــات المحاســبية وزيــادة الشــفافية ،وإنمــا بدوافــع
تعظيــم منافــع المديريــن علــى حســاب منفعــة حملــة األســهم بداللــة المبالغــة فــي التحفــظ ومــا ترتــب عليــة مــن آثــار
ســلبية مثــل ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات فــي الســوق المالــي األردنــي ،وعــدم كفــاءة قــرارات االســتثمار ســواء
بالنقــص أو المغــاالة.
يتأثــر مســتوى التحفــظ بمســتوى الملكيــة اإلداريــة ،فكلمــا زادت نســبة ملكيــة المديريــن فــي رأس المــال الشــركة زاد
مســتوى التحفــظ والعكــس صحيــح ،ممــا يعنــي ذلــك أن مســتوى التحفــظ مرتبــط بالبواعــث االقتصاديــة للمديريــن والتــي
تختلــف تبعــا الختــاف نســبة ملكيتهــم فــي رأس المــال.
تكــون القــرارات االســتثمارية غيــر كفــؤة فــي الشــركات غيــر المتحفظــة ،أمــا فــي الشــركات المتحفظــة فتعتمــد
كفــاءة القــرارات االســتثمارية علــى مســتوى التحفــظ الحــدي ،إذ عنــد هــذا المســتوى مــن التحفــظ تحقــق الشــركة حجــم
االســتثمار األمثــل .وممــا ال شــك فيــه أن هــذا المســتوى يختلــف باختــاف نســبة الملكيــة اإلداريــة ،وبالتالــي يمكــن
االســتنتاج بــأن منفعــة التحفــظ فــي الحــد مــن مشــاكل الوكالــة وتعــارض المصالــح ليســت مطلقــة وإن كانــت مقيــدة
بمســتوى التحفــظ الحــدي.
ال يوجــد لمتغيــر حجــم الشــركة ومعــدل العائــد علــى االســتثمار أثــر علــى نتائــج نمــوذج االختبــار ،علــى العكــس
مــن متغيــر الديــون المســتحقة والفائــض النقــدي اللذيــن أظهــر االختبــار اإلحصائــي لهمــا أثــر العالقــة بيــن التحفــظ
المحاســبي وكفــاءة قــرارات االســتثمار وخاصــة فــي المســتوى الثالــث والرابــع مــن الملكيــة اإلداريــة.

ثانيا" :اآلفاق البحثية المستقبلية
في ضوء نتائج الدراسة واستنتاجاتها يقترح الباحث اآلفاق البحثية المستقبلية اآلتية:
-1
-2
-3
-4
-5
-6

نموذج كمي مقترح لقياس المستوى األمثل للتحفظ في التقارير المالية.
أثر السياسات المتحفظة على النقص في االستثمار.
العالقة بين كفاءة قرارات االستثمار والفائض النقدي في ضوء التحفظ المحاسبي.
أثر هيكل الملكية على العالقة بين الديون المستحقة والتحفظ.
أثر هيكل التمويل على العالقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة قرارات االستثمار.
تأثيرا التحفظ المحاسبي أم إدارة األرباح على كلفة رأس المال.
أيهما أكثر
ً
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المراجع
أوالً- :المراجع العربية
-1

-2

-3

-4

-5

-6

-7

-8

الصايــغ ،عصــام ســعد محمــد وحميــدة محمــد عبــد الحميــد « ،)2015( ،قيــاس أثــر جــودة التقاريــر الماليــة علــى
كفــاءة القــرارات االســتثمارية» ،مجلــة المحاســبة والمراجعــة ،جامعــة بنــي ســويف ،مصــر ،المجلــد  ،3ص ص.
.49-1
الشــاهد ،ريمــا محمــود ســليمان ورضــوان محمــد العناتــي« ،)2017( ،أثــر هيــكل الملكيــة وخصائــص الشــركة
علــى جــودة األربــاح :دراســة اختباريــة علــى قطــاع التأميــن األردنــي» ،مجلــة الزرقــاء للبحــوث والدراســات
اإلنســانية ،األردن ،المجلــد  ،17العــدد  ،21ص ص.30-16 .
الفضــل ،مؤيــد محمــد علــي « ،)2016( ،العالقــة بيــن جــودة األربــاح وكلفــة رأس المــال فــي ضــوء نظريــة
الوكالــة :دراســة لحالــة األردن» ،دوريــة اإلداري ،معهــد اإلدارة العامــة ،ســلطنة عمــان ،المجلــد  ،38العــدد ،146
ص ص.45-9 .
النجــار ،جميــل « ،)2014( ،قيــاس التحفــظ المحاســبي فــي التقاريــر والقوائــم الماليــة وأثــره علــى القيمــة الســوقية
للســهم :دراســة تطبيقيــة علــى الشــركات المســاهمة العامــة المدرجــة فــي فلســطين» ،مجلــة البلقــاء للبحــوث
والدراســات ،جامعــة عمــان األهليــة ،المجلــد  ،17العــدد  ،2ص ص.224-177 .
حمــد ،آمنــة خميــس ومحمــد عبــد هللا المومنــي « ،)2018( ،أثــر التحفــظ المحاســبي فــي إدارة مخاطــر هبــوط
التدفقــات النقديــة التشــغيلية فــي الشــركات المدرجــة فــي بورصــة عمــان :دراســة تحليليــة» ،المجلــة األردنيــة فــي
إدارة األعمــال ،المجلــد  ،14العــدد ،1ص ص.106-81 .
حمــدان ،عــام محمــد موســى « ،)2011( ،أثــر التحفــظ المحاســبي فــي تحســين جــودة التقاريــر الماليــة :دراســة
تطبيقيــة علــى الشــركات الصناعيــة المســاهمة األردنيــة» ،مجلــة العلــوم اإلداريــة ،الجامعــة األردنيــة ،عمــان،
المجلــد  ،38العــدد  ،2ص ص.433-415 .
عبــد الزهــرة ،كــرار ســليم « ،)2017( ،ممارســات التحفــظ المحاســبي وتأثيرهــا فــي تحســين كفــاءة القــرارات
االســتثمارية وتقريــر قيمــة الشــركة» ،مجلــة الغــري ،جامعــة الكوفــة ،العــراق ،المجلــد  ،14العــدد  ،3ص ص.
.404-374
ياســين ،محمــد « ،)2008( ،قيــاس مســتوى التحفــظ فــي السياســات المحاســبية فــي ظــل الحاكميــة المؤسســية وأثــره
علــى جــودة اإلفصــاح عــن البيانــات الماليــة للبنــوك التجاريــة األردنيــة» ،رســالة دكتــوراه غيــر منشــورة مقدمــة
لألكاديميــة العربيــة للعلــوم الماليــة والمصرفيــة ،عمــان.
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